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Il  est  inutile  de  rappeler,  ici,  les  origines  de  la  mon- 
naie. Elles  sont  connues  de  tous.  Nous  n'attirerons  l'at- 
tention que  sur  un  point  :  lorsqu'on  commençait  à  faire 
usage  de  la  monnaie,  on  considérait  celle-ci  comme  une 
marchandise  pareille  aux  autres,  mais  qui  s'échangeait  plus 
fréquemment  qu'elles.  Ce  sont  les  juriconsultes  romains 
qui  distinguèrent  la  vente  de  l'échange  et  qui  appliquèrent 
le  premier  nom  à  l'opération  dans  laquelle  l'un  des  objets 
en  cause  était  la  monnaie.  Mais  cette  distinction  entre  la 
vente  et  l'échange  n'est  qu'une  distinction  juridique  et  ne 
correspond  à  aucune  réalité  économique,  la  vente  n'étant 
en  déhnitive  que  l'échange  d'une  marchandise  quelconque 
contre  une  certaine  quantité  de  marchandise  de  métal  appe 
lée  monnaie.  Il  n'y  a  jamais  que  des  opérations  de  troc,  et 
les  caractères  de  l'opération  ne  changent  pas  parce  que  l'un 
des  éléments  du  troc  est  constitué  par  des  pièces  et  des 
billets. 

Cette  remarque  est  extrêmement  importante.  Elle  rap- 
[)elle  un  principe  dont  il  faut  reconnaître  qu'on  s'est  trop 
souvent  écarté,  pour  des  raisons  (|u'il  est  facile  d'aperce- 
voir. Si  ce  principe  est  accepté,  il  s'ensuit  que  le  droit  de 
propriété  que  peuvent  posséder  les  individus  est  aussi 
entier  sur  la  monnaie  que  sur  toutes  les  autres  marchan- 
dises, puisqu'elle  est  elle-même  une  marchandise. 

Donner  au  contraire  le  nom  de  "  prix  »  dans  un  échange 
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quelconque  à  la  monnaie  et  spécifier  que  cet  échange  revêt 
pai'  là  un  caractère  spécial  et  un  nom  différent  (vente),  c'est 
supposer  que  la  monnaie  n'est  pas  une  marchandise  comme 
les  autres  et  qu'elle  n'obéit  pas  aux  mômes  lois. 

Le  texte  le  plus  net,  qui  fasse  état  de  cette  opinion  est 
celui  qui  est  rapporté  dans  les  Pandectes  de  Justinien. 
Depuis  cette  époque,  les  Princes  ont  pris  le  plus  grand  soin 
de  codifier,  sous  des  formes  différentes,  des  principes  ana- 
logues. Le  Gode  civil  s'en  inspire  dans  son  article  1895. 

Ces  dispositions  légales  ont  la  plupart  du  temps  été 
édictées,  parce  que  le  pouvoir  a  le  plus  grand  intérêt  à 
s'attribuer  sur  la  monnaie  un  droit  régalien,  sinon  délibé- 
rément pour  en  faire  varier,  suivant  ses  besoins,  la  valeur 
intrinsèque,  du  moins  par  une  intuition  confuse  qu'il  est 
bon  pour  un  Prince  d'avoir  la  possibilité  de  le  faire.  Sans 
doute  cet  objet  n'est-il  jamais  avoué.  Il  faut  même  recon- 
naître que,  dans  les  périodes  calmes,  il  n'y  a  que  des  avan- 
tages à  ce  que  la  monnaie  soit  prise  sans  discussion  sur  le 
vu  même  de  sa  forme.  Mais  on  aperçoit  aussitôt  que  le  sen- 
timent public,  formé  par  l'autorité,  accordant  toute  confiance 
à  la  forme  du  signe  monétaire,  il  devient  facile  d'en  modifier 
la  valeur  intrinsèque  au  profit  de  l'Etat  sans  que  les  Natio- 
naux s'en  aperçoivent  aussitôt.  Gela  est  si  vrai  que,  dans 
l'ancien  droit,  la  liberté  de  battre  monnaie,  exclusivement 
réservée  au  Prince,  était  considérée  comme  le  secret  du  Gou- 
vernement, Varcanum  imperii,  et  précisément  pour  la  raison 
qu'on  vient  de  dire. 

* 
*    * 

Par  l'application  d'un  tel  principe,  l'histoire  est  pleine 
de  désordres  monétaires.  Le  présent  n'y  a  naturellement  pas  ' 
échappé,  et  c'est  pourquoi,  devant  les  troubles  inouïs  qui 
se  sont  produits  dans  le  monde  entier,  il  est  très  utile  de 
remarquer  que  la  thèse,  suivant  laquelle  la  monnaie  n'est 
pas  une  marchandise  comme  les  autres  et  tire  davantage  sa 
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valeur  de  sa  forme  que  de  sa  matière,  a  permis  des  d(^sastres. 
Ainsi  se  trouve  prouvé,  par  les  faits  eux-mêmes,  que  la  seule 
règle  générale  que  l'on  puisse  admettre  en  matière  moné- 
taire, parce  qu'elle  est  la  seule  qui  correspond  à  la  nature 
des  choses,  est  celle  qui  accorde  à  la  monnaie  la  valeur  de 
la  matière  qui  la   constitue,  et  ne    lui  accorde  que  celle-là, 

La  preuve  de  ce  qui  est  avancé  ici  est  au  reste  facile  à 
faire  : 

1°  En  etfet,  il  n'est  pas  contestable  que  l'or  et  l'argent, 
lorsqu'ils  sont  en  lingot,  sont  des  marchanrlise.s  comme  les 
autres.  Il  est  paradoxal  d'avancer  que  le  fait  de  les  trans- 
former en  pièces  (ou  d'émettre  des  billets  sur  ces  pièces) 
anéantit  pour  ainsi  dire  la  valeur  de  la  matière  ; 

2°  C'est  un  fait  constant,  que  lorsque  la  monnaie  devient 
réellement  plus  abondante  dans  la  circulation,  le  prix  de 
toutes  choses  augmente.  Ainsi,  l'exemple  le  plus  frappant 
qu'on  en  peut  fournir  est  la  hausse  inouïe  de  tous  les  prix 
au  moment  oii  les  mines  d'or  et  d'argent  des  Indes  Occiden- 
tales furent  découvertes; 

3°  L'argent  produit  en  plus  grande  quantité  que  l'or  a 
rapidement  perdu  de  sa  valeur  par  rapport  à  lui  ; 

4*  Des  expériences  nombreuses  montrent  que  quand  le 
Prince  augmente  artificiellement  la  quantité  de  monnaie,  il 
s'ensuit  aussitôt  une  hausse  correspondante  des  prix; 

5°  Enfin,  si  quelques  expériences  montrent  que  la  valeur 
intrinsèque  d'une  monnaie  n'a  quelquefois,  dans  des  cir- 
constances spéciales,  pas  tant  d'intérêt  lorsqu'il  s'agit  d'une 
circulation  à  l'intérieur  d  un  pays  donné,  au  contraire,  entre 
pays  étrangers,  elle  ne  se  prend  que  sur  le  pied  de  la  valeur 
de  la  matière,  et  ce  postulat  est  du  droit  des  gens. 

Il  ressort  de  toutes  les  preuves  qu'on  vient  de  donner 
que  le  fait  que  des  matières  précieuses  deviennent  de  la 
monnaie  ne  leur  enlève  pas  leur  caractère  de  marchandise. 

Il  faut  maintenant  voir  si  le  fait  que  la  puissance  publi(]ue 
y  marque  son  empreinte  leur  'lonne  uin',  valeur  n'iivi'lli- ; 
c'est  ce  qui  est  soutenu  par  certains. 
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On  dit  généralement  : 

1°  La  monnaie  acquiert  des  avantages  quand  elle  a  reçu 
le  sceau  de  la  puissance  publique.  Gela  implique  un  accrois- 
sement de  valeur.  A  cela,  on  répond  facilement  que  l'or  et 
l'argent,  lorsqu'ils  sont  transformés  en  monnaie,  consti- 
tuent beaucoup  plus  un  avantage  pour  l'Etat  que  pour  les 
particuliers.  Ensuite  que  le  fait  de  frapper  les  pièces  ne  sert, 
en  réalité,  qu'à  manifester  leur  valeur  authentique  et  non 
pas  à  en  créer  une.  Enfin  l'observation  révèle  que  dans  les 
pays  où  le  droit  de  seigneuriage  est  inconnu,  les  monnaies 
s'échangent  contre  les  lingots,  poids  pour  poids. 

2°  On  dit  encore  que  le  Souverain  a  le  droit  de  percevoir 
une  taxe  (droit  de  seigneuriage).  Ce  droit  de  percevoir  une 
taxe  n'est  pas  contestable,  mais  c'est  un  droit  positif  qui 
n'augmente  ni  les  usages  de  la  matière,  ni  ceux  de  la 
monnaie. 

3°  Enfin,  on  ajoute  quelquefois  que  le  Souverain  fait  des 
dépenses  pour  frapper  les  pièces  et  qu'il  doit  donc  en  être 
couvert.  Gela  est  exact,  mais  pour  couvrir  ses  dépenses,  il 
lui  suffirait  de  prélever  une  partie  du  métal,  et  non  pas  de 
donner  à  la  monnaie  une  valeur  supérieure  à  celle  du  poids 
de  la  matière  qui  y  est  contenue. 


Ges  brèves  considérations  sont  extrêmement  utiles  à 
rappeler,  dans  un  temps  où  il  apparaît  qu'on  a  conaplète- 
ment  oublié  ce  qu'était  la  monnaie  :  il  ne  faut  pas  se  dissi- 
muler, en  effet,  que  l'oubli  de  ces  principes  a  été  tel  que 
l'observation  révèle  aujourd'hui  la  plus  profonde  ignorance 
de  l'opinion  publique  en  matière  monétaire.  De  cette  igno- 
rance et  de  cet  oubli  il  ne  faut  pas  conclure  que  la  nature 
des  choses  a  varié  :  mais  il  faut  au  contraire  conclure  que 
tant  que  ces  principes  ne  seront  pas  remis  en  honneur,  et 
appliqués  dans  les  faits,  il  n'y  a  aucune  possibilité  de  jouir 
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dans  l'avenir  d'un  régime  monétaire  sain,  c'est-à-dire  dun 
équilibre  financier  et  économique  quelcon(|ue. 

On  entend  trop  souvent  dire  que  les  conditions  actuelles 
ne  sont  plus  les  mêmes  que  celles  d'autrefois  et  que  les 
théories  anciennes  souffrent  des  dérogations.  C'est  là  une 
vue  fausse  et  superficielle  :  ce  n'est  pas  parce  que  la  maladie 
est  très  grave  et  que  le  malade  a  une  forte  fièvre,  qu'il  faut 
décider  que  les  apparences  de  la  fièvre  sont  maintenant 
celles  de  la  santé. 

Il  est  inutile  d'étudier  dans  le  détail  les  caractères  du 
billet  de  banque  par  lapport  à  l'or  monnayé  :  il  suffit  de 
rappeler  que  le  billet  de  banque  n'est  pas  autre  chose  que 
la  représentation  de  l'or  qui  reste  dans  les  caisses  d'une 
banque  et  que  les  émissions  de  billets  qui  sont  faites  pour 
l'escompte  d'un  papier  de  commerce  à  trois  signatures, 
—  c'est-à-dire  dont  le  paiement  à  échéances  est  absolument 
assuré,  —  ne  font  qu'accroître  la  rapidité  de  circulation  de 
tous  les  biens,  et  favoriser  les  échanges.  Ces  émissions  ne 
modifient  point  le  caractère  véritable  du  billet  de  banque 
qui  n'est  qu'un  reçu-promesse  d'un  dépôt  d'or.  La  conver- 
tibilité du  billet  en  or  assurée  par  une  certaine  propor- 
tion entre  l'encaisse  or  et  la  circulation,  avant  la  guerre, 
indique  au  reste  suffisamment  qu'un  billet  de  banque  véri- 
table n'est  pas  autre  chose  que  de  l'or  et  obéit  aux  mêmes 
lois  que  lui. 

* 

*    * 

La  monnaie  est  l'instrument  d'échange  de  toutes  les 
autres  marchandises,  et  elle  sert  d'étalon  pour  les  mesurer 
entre  elles.  Elle  a  les  caractères  d'un  poids  et  d'une  mesure  ; 
il  est  bien  évident  alors  que  cette  mesure  de  toutes  les  autres 
valeurs  ne  doit  pas  être  soumise  à  la  volonté  arbitraire  du 
Souverain,  sinon  toutes  les  lelations  entre  les  hommes  devien- 
nent rapidement  incertaines,  immorales  et  impossibles  selon 
le  mode  des  nations  civilisées.  Sans  doute,  peut-on  direqu'une 
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mesure  de  poids  ou  de  volume,  comme  un  mètre  ou  un  quin- 
tal, est  mathématiquement  invariable,  alors  que  la  monnaie, 
précisément  parce  qu'elle  varie  de  quantité  au  cours  des 
siècles,  n'a  pas  une  valeur  absolument  fixe.  Pratiquement, 
elle  a  cependant  une  valeur  suffisamment  stable,  qui  lui 
permet  de  remplir  son  office.  En  tout  cas,  c'est  précisément 
parce  que  cette  valeur  n'est  pas  strictement  immuable  qu'il 
convient  de  ne  pas  accroître  encore  sa  variabilité  par  des 
mesures  arbitraires.  A  ce  propos,  la  règle  qu'on  retrouve 
dans  de  nombreux  codes,  et  d'après  laquelle,  c'est  toujours 
la  valeur  numéraire  qui  est  due  dans  un  contrat  portant 
sur  de  la  monnaie  et  non  pas  la  valeur  réelle,  cette  règle, 
bien  entendue,  a  pour  but  de  matérialiser  ce  fait  que  la 
monnaie  est  invariable  et  doit  être  telle.  Mais  cette  règle 
présente,  comme  on  l'a  vu,  un  immense  danger  puisqu'elle 
permet  trop  souvent  au  Souverain  de  changer  la  valeur  du 
signe  monétaire,  sans  que  les  particuliers  cessent  d'être 
obligés  de  prendre  la  monnaie  affaiblie  comme  si  elle  était 
bonne.  Les  lois  qui  supposent  un  Souverain  intègre  et 
excellent  pour  les  appliquer,  ou  un  peuple  d'hommes  natu- 
rellement honnêtes  et  sages  pour  les  observer  sont  toujours 
des  lois  incertaines. 

* 
*    * 

Or,  quel  spectacle  avons-nous  aujourd'hui  sous  les 
yeux?  Le  cours  forcé,  l'impossibilité  de  convertir  le  billet 
en  or,  a  été  établi  dans  un  grand  nombre  de  pays.  Sous  le 
couvert  de  cette  inconvertibilité,  les  Etats  ont  multiplié,  dans 
des  proportions  diverses,  la  masse  des  billets  de  banque. 
Malgré  toutes  les  fictions  et  les  sophismes,  cette  multipli- 
cation ne  constitue  pas  autre  chose  que  la  forme  moderne 
de  l'altération  de  la  monnaie  par  le  fait  du  Prince.  Cette 
forme  moderne  de  l'altération  est  même  beaucoup  plus 
grave  que  celle  qui  se  pratiquait  autrefois  sur  les  espèces, 
pour  cette  raison  que  les  billets  émis  en    excès  ont    une 
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valeur  intrinsèque  perpétuellement  changeante,  parce  que 
cette  valeur  dépend  non  seulement  de  la  masse  des  billets 
réellement  en  circulation,  mais  encore  du  crédit  de  IKtat 
qui  les  a  émis  et  des  différents  courants  de  confiance  ou  de 
méfiance  qui  traversent  l'esprit  des  hommes.  Les  papiers- 
monnaie  deviennent  ainsi  et  nécessairement  de  véritables 
objets  de  spéculation,  et  il  est  bien  clair  que  leur  rôle  essen- 
tiel, et  pour  ainsi  dire  unique,  de  servir  aux  échanges  et 
d'être  utilisés  à  titre  de  commun  dénominateur  des  valeurs 
ne  peut  plus  être  que  difficilement  rempli. 

Mais  pourquoi  le  Prince  alt5re-t-il  la  monnaie?  Il  l'altère 
parce  que  c'est  le  moyen  le  plus  simple,  le  plus  occulte, 
celui  qui  soulève  au  début  le  moins  de  résistance  pour  se 
procurer  des  ressources  qu'il  n'a  pas.  11  ne  faut  pas  se  dissi- 
muler que  toute  altération  de  monnaie,  toute  inflation 
fiduciaire,  autre  que  l'inflation  normale  qui  se  produit  par 
l'augmentation  des  transactions,  n'est  qu'une  imposition, 
qui  a  la  même  cause  que  toutes  les  autres,  c'est-à-dire  les 
besoins  financiers  de  l'Etat.  Tant  donc  que  les  finances  de 
l'Ktat  ne  sont  pas  saines,  c'est-à-dire  que  l'équilibre  des 
budgets  n'est  point  réalisé,  un  risque  permanent  demeure 
que  l'Etat  ne  soit  tenté  de  recourir  à  une  émission  nouvelle 
pour  couvrir  des  dépenses  qui  excèdent  les  recettes. 

Et  il  faut  aussitôt  dire  que  de  tous  les  moyens  qu'un 
Etat  peut  employer  pour  se  procurer  des  ressources,  le 
pire  consiste  à  altérer  la  monnaie.  Ni  les  impôts  excessifs, 
ni  même  des  emprunts  démesurés  (qui  se  traduisent  en  dé- 
finitive par  une  augmentation  d'impôts)  ni'  sont  aussi 
graves  dans  leurs  conséquences  que  les  emprunts  à  la  cir- 
culation. De  plus,  comme  les  impôts  et  les  emprunts,  et 
surtout  les  impôts,  sont  apparents,  on  doit  compter  sur  la 
résistance  naturelle  des  nationaux,  qui  obligera  le  souve- 
rain à  restreindre  ses  dépenses  ;  au  lieu  que  l'impôt  levé  par 
le  moyen  de  l'inflation  est  occulte  :  il  produit  en  outro  une 
apparence  de  richesse  et  un  développement  artificiels  du 
commerce  et  de  l'industrie,  et  ne  rencontre  ainsi  à  son  ori- 
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gine  et  au  milieu  de  son  développement  même  que  des 
encouragements  du  peuple,  qui  ignore  qu'en  fin  de  compte 
il  vit  sur  son  capital  et  épuise  sa  substance.  Cette  indiffé- 
rence ou  celte  faveur  que  rencontre  l'inflation  lui  permet 
d'être  rapidement  excessive  :  il  devient  extraordinairement 
difficile  de  s'arrêter  sur  la  pente  où  Ton  est  engagé.  La  nature 
et  les  effets  de  l'inflation  sont  tels  qu'un  pays  qui  la  subit  a 
été  souvent  comparé  au  malade  qui  prend  de  la  morphine 
pour  atténuer  ses  douleurs  et  qui,  la  cause  du  mal  n'étant 
point  supprimée,  doit  continuer  l'usage  du  poison  jusqu'à  ce 
qu'il  en  meure. 

* 
*    * 

C'est  de  propos  délibéré  que,  dans  ce  rapide  avant-pro- 
pos, on  a  donné  une  image  des  désordres  monétaires,  plutôt 
politique  et  morale,  si  l'on  peut  dire,  que  proprement 
technique.  Il  paraissait  nécessaire  de  bien  marquer  l'impor- 
tance considérable  du  problème  monétaire,  et  des  solutions 
qu'il  peut  recevoir.  Lorsque  cette  solution  est  mauvaise, 
elle  indique  à  sa  source  un  mal  profond,  et  dans  ses  suites, 
elle  entraîne  tout  l'ordre  économique  et  social. 

L'emploi  d'une  telle  méthode  d'exposition  a  d'autre  part 
l'avantage  de  déterminer  en  même  temps  qu'il  ne  peut  pas 
y  avoir  de  remède  purement  technique  au  désordre  où  nous 
vivons  aujourd'hui.  De  quelque  manière  qu'on  envisage  une 
amélioration  de  la  situation  présente,  on  ne  peut  se  dissi- 
muler que  nous  subissons  des  temps  où  les  devises  natio- 
nales sont  devenues  des  traites  sur  l'avenir,  où  leur  vie  est 
journellement  influencée  par  les  conditions  politiques  d'un 
Etat,  où  leur  décadence  ou  leur  renaissance  dépendent  beau- 
coup plus  de  la  vigueur  du  gouvernement  et  de  léiiergie  des 
nationaux  que  de  l'habileté  des  techniciens.  La  restauration 
de  la  monnaie,  le  retour  vers  un  régime  où  cette  monnaie 
reprendra  les  caractères  qu'elle  a  perdus,  où,  convertible  à 
nouveau  en  or,  elle  retrouvera  son  indépendance  et  sa  fixité 
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ne  se  feront  pas  sans  de  grandes  difficultés.  II  serait  absurde 
de  se  le  dissimuler.  Et  à  raison  de  ces  difficultés  m»''mes, 
c'est  dans  de  telles  conjonctures  qu'on  doit  surtout  craindre 
les  théories  ingénieuses,  les  procédés  faciles  et  générale- 
ment impuissants,  ou  nuisibles.  Pour  en  faire  justice,  qu'on 
n'oublie  pas  qu'il  n'y  a  aucune  raison  valable  qui  puisse 
être  donnée  en  faveur  de  l'altération  de  la  monnaie  par  l'in- 
flation. Qu'on  n'oublie  pas  qu'elle  n'a.  à  son  origine,  que  le 
goût  du  moindre  effort,  une  paresse  générale  qui  est  la 
marque  d'une  décadence.  C'est  dans  la  marche  inverse,  dans 
le  goût  de  l'effort  qu'est  le  salut. 

Les  ruines  que  la  guerre  a  accumulées,  la  diminution 
extraordinaire  des  richesses  qu'elle  a  entraînées,  n'ont  pas 
encore  suffisamment  frappé  les  esprits,  à  cause  principale- 
ment des  politiques  monétaires  qui  ont  été  suivies  par  un 
nombre  considérable  d'Etats;  ces  débauches  de  billets,  ce 
gonlleraentdes  prix,  cet  accroissement  numéraire  des  fortunes 
qui  s'en  sont  suivis,  ont  dissimulé  pendant  longtemps  aux 
yeux  des  peuples  la  situation  véritable.  Ignorants  de  laréalité 
austère,  ils  ont  vécu  dans  l'illusion  ;  aveugles  sur  leur  dénue- 
ment, ilsl'ont  encore  accru  parun  gaspillage  général  dont  cer- 
taines trésoreries  publiques  donnent  le  lamentable  spectacle. 

Celles  des  nations,  ceux  des  individus  qui  comprendront 
le  plus  tôt  les  vérités  simples  qui  ont  été  rapportées  dans 
le  cours  de  cet  exposé,  seront  les  bons  ouvriers  de  la  recon- 
stitution des  richesses  et  avec  eux,  ceux  qui  non  seulement 
les  comprendront,  mais  les  suivront  et  auront  le  courage  de 
les  suivre.  Aucune  habileté  financière  ne  prévaudra  contre 
l'impossibilité  où  est  de  vivre  un  Etat  ou  un  peuple  qui  n'a 
point  l'énergie  de  se  sauver  lui-même.  Que  l'opinion  pu- 
blique ne  soit  pas  avertie  suffisamment  de  l'imporlance  du 
problème  monétaire,  qu'elle  considère  trop  qu'il  appartient 
aux  techniciens  de  la  résoudre,-  c'est  là  une  tendance  dan- 
gereuse, en  ce  qu'elle  favorise  la  croyance  trop  naturelle  à 
des  conceptions  brillantes,  trop  savantes  et  trop  inyslé- 
rieuses. 
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Le  sentiment  qui  a  guidé  ceux  qui  ont  résolu  d'exposer 
au  grand  jour  les  diflicullés  monétaires  dont  souffre  la 
France  a  été  de  faire  naître  les  énergies  dont  notre  pays  est 
si  riche,  et  de  susciter,  devant  la  gravité  du  mal  clairement 
exprimé,  l'union  des  bonnes  volontés,  des  volontés  et  des 
connaissances. 

Cette  union  n'existait  pas,  il  y  a  peu  de  temps.  Au  mo- 
ment où  l'année  1920  commençait,  le  pays  était  encore 
dans  l'ignorance  des  maux  redoutables  oii  il  courait  par 
suite  de  la  politique  d'inflation  fiduciaire.  Un  nouveau 
ministre  comprit  le  danger.  On  ne  peut  suffisamment  défi- 
nir son  mérite  en  affirmant  qu'il  eut  une  claire  vision  de 
la  ruine  où  nous  nous  acheminions  :îil  faut  ajouter  que  le 
courage  et  l'énergie  qu'il  montra  sont  bien  dignes  de  re- 
marque et  d'admiration.  Tout  était  contre  lui:  les  illusions 
des  nationaux,  le  goût  de  dépenses,  naturel  aux  assemblées 
élues,  la  croyance  sourde  à  un  miracle  possible,  la  joie 
énervée  de  la  fausse  prospérité.  Conscient  du  péril  que  la 
masse  n'apercevait  pas,  au  risque  d'y  perdre  une  popularité 
et  une  réputation  qui  n'en  étaient  encore  qu'à  s'imposer,  il 
résolut,  au  milieu  de  difficultés  de  Trésorerie  inouïes,  de 
ne  plus  faire  appel  aux  émissions  de  la  Banque  et  il  scella 
cette  politique  vigoureuse,  cette  politique  de  salut  public 
par  la  convention  du  29  décembre  1920. 

Mais  l'opinion  publique  restait  indifférente  devant  ces 
difficultés;  ou  plutôt  la  crise  redoutable  qui  se  produisit 
en  1920  sur  toutes  les  affaires  fut  imputée,  par  l'ignorance 
d'une  partie  du  public,  à  des  mesures  de  gouvernement 
qu'on  ne  comprenait  pas.  Aucune  voix  ne  s'élevait  dans 
la  presse  pour  expliquer  le^  multiples  difficultés  nées  de 
l'inflation.  Le  problème  de  la  vie  chère  donnait  lieu  à 
des  développements  dont  l'insuffisance,  les  erreurs  gros- 
sières sont  un  sujet  d'étonnement. 
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Quelques  techniciens  remarquables  etcoimus,  mais  dont 
la  voix  n'atteignait  pas  le  grand  public,  ni  môme  le  public 
informé,  comme  MM.  RaphaHl-Geortfes  Lévy  et  Yves-(luyot, 
indiiiuaient  avec  force  dans  des  articles  de  revue  les  risques 
d'une  inllation  démesurée.  Dans  des  communications  faites 
à  des  sociétés  savantes,  M.  Décamps,  directeur  des  études 
économiques  à  la  Banque  de  France,  signalait  les  erreurs 
commises,  la  prééminence  du  problème  monétaire,  et  sou- 
tenait les  résolutions  prises  par  le  ministre  des  Finances. 
Une  seule  personne,  dans  la  presse,  M.  (ieorges  Valois, 
mena  une  longue  campagne,  au  cours  de  1920,  par  laquelle 
il  attirait  l'attention  sur  la  nature  de  la  Monnaie,  sur  les 
fautes  commises,  sur  les  remèdes  à  suivre. 


Ce  n'est  qu'au  début  de  1921  que,  de  forts  courants  d'opi- 
nion naissant  dans  une  partie  de  la  presse  en  faveur  d'une 
inflation  nouvelle,  les  bonnes  volontés  éparses  se  rani- 
mèrent et  se  formèrent  en  faisceau.  A  cette  époque,  à 
l'occasion  de  la  Semaine  du  Commerce  extérieur,  une  com- 
mission d'études  financières  rassembla  enfin  des  industriels, 
des  banquiers,  des  techniciens,  des  publicistes.  Des  articles 
de  revue  de  M.  Raphaél  Georges  Lévy,  puis  des  livres,  paru- 
rent, répandant  la  bonne  doctrine.  MM.  Yves-Guyot  et  Hatî'a- 
lovitch  purent  faire  éditer  Inflation  et  Déflation.  Quelques 
temps  auparavant,  M.  Georges  Valois  avait  réuni  dans  un 
livre  suggestif,  La  Monnaie  saine  tuera  la  vie  chère,  ses 
articles  de  1920.  M.  .lacques  Arthuys  venait  de  faire 
paraître  Le  problème  de  la  monnaie;  M.  Décamps  allait 
terminer  son  ouvrage  sur  les  Changes  étrangers. 

A  la  Semaine  du  Commerce  extérieur.,  le  premier  contact 
était  pris  entre  les  techniciens  de  la  bonne  doctrine  moné- 
taire et  les  industriels  et  les  commorçanls.  Ces  derniers 
peu  à    peu  comprirent  i'énormité  de  l'erreur  où  beaucoup 
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(étaient  tombés.  La  condamnation  de  l'intlation  fut  prononcée 
par  le  Congrès.  Le  mouvement  s'amplilia.  Les  journaux 
comme  le  Temps  y  donnèrent  peu  à  peu  un  large  appui. 

Mais  ce  n'était  pas  encore  assez.  Les  évidences  en  cette 
matière  n'étaient  pas  encore  assez  courantes.  Provoquer  un 
congrès  où  les  questions  monétaires  seraient  débattues  devant 
un  public  d'industriels,  de  commerçants  et  de  techniciens, 
tel  fut  le  but  que  l'on  se  proposa.  On  voulait  faire  entendre 
que  le  problème  de  la  monnaie  dominait  toute  l'activité  éco- 
nomique, et  que  selon  la  solution  qu'il  recevrait,  la  pros- 
périté ou  la  ruine  pouvait  s'ensuivre.  On  voulait  surtout 
indiquer  que  la  situation  monétaire  dépendait  étroitement 
de  l'état  des  finances,  et  que  l'état  des  finances  était  lui- 
même  fonction  de  l'énergie  du  gouvernement  et  du  pays 
entier.  C'était  le  bon  sens  et  l'énergie  des  nationaux  créa- 
teurs de  la  richesse  nationale  qu'on  voulait  susciter. 


L'idée  de  cette  manifestation  est  due  à  M.Georges  Valois, 
dont  on  ne  peut  dire  qu'insuffisamment  le  rôle  immense 
qu'il  joua  dans  la  diffusion  des  idées  saines  en  matière 
monétaire.  Il  fut,  depuis  plus  de  deux  ans,  l'animateur  de 
ces  mouvements  qui  aboutirent  à  l'œuvre  que  résume  ce 
livre.  MM.  Peschier  et  Jacques  Arthuys  se  joignirent  aus- 
sitôt à  lui  :  un  premier  comité  restreint  fut  formé,  où  prirent 
place  M.  Lucien  Romier,  rédacteur  en  chef  de  la  Journée 
industrielle,  G.  Coquelle,  secrétaire  général  de  la  C.  I.  P.  F. 
et  E.  Mathon,  le  grand  industriel  roubaisien,  rapporteur 
général  de  la  Sonaifie  du  Commerce  extérieur. 


L'idée  reçut  bientôt  l'appui  de  l'Association  nationale 
d'expansion  économique,  et  de  son  président,  M.  Coignet. 
M.  Raphaël-Georges  Lévy,  sénateur,  membre  de  l'Institut, 
que  sa  réputation  mondiale  désignait  pour  la  présidence  du 
Congrès,  lui  donna,  en  l'acceptant,  un  puissant  encourage- 
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meut.  M.  Fran(;ois-Marsal,  sénateur,  ancien  ministre  des 
Finances,  voulut  bien  se  charger  du  rapport  général. 
MM.  Yves-Guyot  et  J.  Décamps  apportèrent  au  Congrès 
l'appui  de  leur  autorité,  et  de  leur  concours  effectif. 


Le  monument  de  science  et  de  conscience  que  fut  le  dis- 
cours final  de  M.  François-Marsal  définit  la  politique  finan- 
cière et  monétaire  que  la  France,  représentée  k  cette  Semaine 
par  ses  groupements  industriels  et  commerciaux,  par  son 
élite  agissante  et  pensante,  est  résolue  à  suivre. 


LA 

SEMAINE  DE  LA  MONNAIE 


DISCOURS    D'OUVERTURE 


DE  M.  Raphaël-Georces  LÉVY 

Sénateur,  membre  de  l'Institut, 
Président  du  Comité  d'organisation  de  la  Semaine  de  la  Monnaie 


L'idée  de  la  Semaine  de  la  Monnaie  est  née  dans  le 
sein  d'un  groupement  qui  se  préoccupe  sans  relùche  de  la 
reconstitution  économique  de  la  France  et  qui  dirige  ses 
investigations  sur  tous  les  domaines  où  il  importe  de  mettre 
en  lumière  les  causes  des  difficultés  présentes  et  de  recher- 
cher les  remèdes  susceptibles  d'améliorer  la  situation.  Or, 
s'il  est  un  terrain  où  les  maux  engendrés  par  la  guerre 
éclatent  de  la  façon  la  plus  évidente,  c'est  bien  celui  de  la 
monnaie,  cet  instrument  général  des  échanges,  qui  est 
employé  par  l'universalité  des  hommes,  à  toute  heure  du 
jour,  dans  chacun  des  actes  de  la  vie  quotidienne,  et  dont 
la  présence  pour  ainsi  dire  continue  s'affirme  dans  la 
matérialité  des  échanges  comme  dans  les  préoccupations  des 
individus  et  des  peuples. 

Le  problème  n'est  du  reste  pas  seulement  d'ordre 
national.  Il  déborde  les  frontières  des  Etats  et  revêt  un 
caractère    particulièrement    aigu     dans    les    raj)porlb    des 

1 


2  LA  SExMAlNE  DE  LA  MONNAIE. 

diverses  communautés  entre  elles  et  entre  leurs  membres. 
Il  sullit  de  prononcer  le  mot  change  pour  évoquer  les  formi- 
dables perturbations  qui  bouleversent,  depuis  la  guerre, 
les  rapports  monétaires  des  divers  pays  du  globe  et  pour 
montrer  par  conséquent  qu'en  abordant  l'étude  de  la  mon- 
naie, qui  est  à  la  base  du  change  —  lequel  n'est  autre  chose 
que  la  mise  en  présence  des  instruments  monétaires  les 
uns  vis-à-vis  des  autres  —  nous  nous  attaquons  à  une  question 
qui  intéresse  l'humanité  tout  entière. 

Le  Gouvernement  français  Fabien  compris.  Nous  remer- 
cions le  Président  de  la  République,  le  Président  du  Conseil, 
les  Ministres  des  Finances,  du  Commerce  et  des  Travaux 
publics  de  nous  avoir  accordé  leur  haut  patronage,  attestant 
ainsi  l'importance  qu'ils  attachent  à  nos  travaux.  Le 
programme  de  ceux-ci  s'étend  sur  quatre  journées.  La 
première  va  être  consacrée  à  l'étude  de  la  situation  présente, 
qui  se  résume  en  son  titre  :  «  l'Instabilité  monétaire  ». 

C'est  en  effet  l'instabilité  de  l'instrument  des  échanges 
qui  est  la  cause  première  des  maux  que  nous  constatons  et 
des   souiïrances  qui  en  résultent. 

Sans  vouloir  remonter  le  cours  des  âges  ni  rechercher 
par  quelles  évolutions,  à  travers  des  siècles  de  barbarie  et 
de  civilisation,  l'humanité  en  est  arrivée  à  la  conception 
contemporaine  de  la  monnaie,  nous  constatons  qu'au  début 
du  xx6  siècle  l'immense  majorité  des  hommes  était  d'accord 
pour  considérer  que  la  monnaie  est  constituée  par  une 
certaine  quantité  de  métal  précieux,  et  qu'à  cet  effet,  presque 
tous  les  États  avaient  adopté  l'or. 

Cette  adoption  générale  d'un  commun  élément  avait 
donné  à  la  valeur  de  monnaie  une  fixité  remarquable.  Il  en 
était  résulté  que,  dans  la  plupart  des  cas,  les  échanges, 
c'est-à-dire  les  transformations  d'une  monnaie  en  une  autre, 
se  réglaient  aisément,  puisque,  sous  des  noms  variés,  les 
diverses  unités  monétaires  représentaient  toutes  la  même 
chose,  c'est-à-dire  un  poids  déterminé  de  métal  jaune.  Que 
signifiaient,  en  1914,  les  mots  franc,  livre  sterling,   dollar. 
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mark,  florin,  couronné  autrichienne,  couronne  Scandinave, 
lire  italienne,  piastre  argentine,  yen  japonais,  sinon  une 
certaine  quantité  de  grammes  ou  de  centigrammes  d'or  ?  Ces 
pièces  avaient  beau  être  de  modèles  ditîérents,  chacune  avait 
beau  porter  un  nom  spécial,  toutes  répondaient  à  la  même 
définition:  un  lingot  d'or.  I^es  billets  qui  circulaient,  et  qui 
étaient  libellés  de  la  même  manière  pouvaient,  à  la  volonté 
des  porteurs,  être  échangés  aux  guichets  des  banques 
d'émission  ou  des  Trésors  publics,  contre  des  espèces 
monnayées.  Ils  devaient  dès  lors  être  considérés  comme 
l'image  même,  la  représentation  de  ce  numéraire;  ils 
servaient,  dans  les  échanges  quotidiens,  à  transférer  instan- 
tanément, par  simple  tradition,  du  patrimoine  d'un  porteur 
à  celui  d'un  autre,  les  sommes  inscrites  sur  les  billets. 

Ce  mécanisme  rendait  de  grands  services  aux  diverses 
communautés:  le  maniement  de  sommes  considérables 
s'effectue  avec  infiniment  plus  de  facilité  au  moyen  du 
papier  que  du  métal.  Celui-ci,  immobilisé  dans  les  caves 
des  établissements  émetteurs  de  billets,  gage  ces  derniers, 
qui  circulent  avec  une  puissance  égale  à  celle  de  la  matière 
précieuse  dont  ils  sont,  en  quelque  sorte,  la  photographie. 
Nous  ne  saurions  trop  insister  sur  ce  fait  que,  dans  l'orga- 
nisation économique  que  nous  venons  de  rappeler,  le  billet 
de  banque  ou  d'Etat  était  remboursable,  —  conformément 
à  la  déclaration  inscrite  sur  les  billets  de  la  Banque  de 
France,  —  eti  (espèces  à  vue  au  porteur.  —  Des  règlements 
divers  contenaient  la  faculté  de  création  de  billets  dans 
des  limites  telles  que  le  remboursement  en  fût  toujours 
assuré.  En  général,  les  prescriptions  l'elatives  à  l'émission 
imposaient  à  celle-ci  des  limites  en  fonction  \àe  l'encaisse, 
marquant  bien,  par  là,  l'étroite  corrélation  qui  existe,  dans 
l'esprit  du  législateur,  entre  la  monnaie  de  papier  et  la 
monnaie  métallique.  Gomment  pourrait-il  d'ailleurs  on 
(Hre  autrement,  puisque  un  môme  nom  les  désigne  toutes 
deux,  et  que  la  <'nnc<q)tion  même  d'un  franc  ou  d'un  dol- 
lar n'est  pas  autre  chose  que  celle  du  poids  d'or  mi  d'argeut 
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qui  a  été  adopté  à  l'origine  de  la  détermination  de   l'unité 
monétaire  ? 

Mais  que  se  produit-il  aux  époques  de  crise?  Les  règles 
tutélaires  qui  limitent  l'émission  des  billets  cessent  d'être 
observées,  et  cela  du  fait  des  Etats  eux-mêmes  qui  les 
avaient  édictées.  Pour  faire  face  aux  dépenses  imprévues 
qu'une  guerre  éclatant  à  l'improviste  met  soudainement  à 
la  charge  du  Trésor  public,  le  Gouvernement  songe  aussitôt 
à  se  faire  avancer  un  certain  nombre  de  milliards  par 
l'Institut  d'émission,  que  celui-ci  soit  une  banque  particulière 
ou  un  département  du  ministère  d^  Finances.  Parfois,  des 
conventions  élaborées  en  temps  de  paix  avaient  prévu  cette 
éventualité  et  fixé  les  sommes  qui  pourraient  être  deman- 
dées à  titre  d'avances  pour  venir  en  aide  au  budget.  Remar- 
quons d'ailleurs  que  les  bornes  ainsi  posées  ont  toujours  été 
dépassées. 

Quelle  est  la  première  conséquence  de  l'application  de 
mesures  de  ce  genre?  Elles  bouleversent  l'équilibre  établi 
par  la  loi  entre  la  circulation  et  l'encaisse.  Le  rapport  entre 
ces  deux  éléments,  consacré  par  l'expérience,  est  détruit.  La 
création  soudaine  de  quantités  considérables  de  billets  qui 
sont  lancés  dans  le  public  par  le  Gouvernement  auquel  ils 
sont  remis  à  titre  de  prêt,  augmente  le  volume  de  la  circu- 
lation sans  fournir  au  souscripteur  de  ces  billets  une 
augmentation  parallèle  de  ses  ressources,  de  son  actif,  en 
particulier  de  ses  réserves  métalliques,  qui  permettraient  de 
considérer  la  nouvelle  circulation  comme  aussi  bien  gagée 
que  l'ancienne,  comme  susceptible  d'être  admise  par  le  public 
à  l'égal  de  l'or.  Les  approvisionnements  de  métal  ne  sont 
plus  suffisants  pour  assurer,  dans  des  conditions  normales, 
le  remboursement  des  billets  à  ceux  des  porteurs  qui  le 
réclameraient,  et  le  nombre  de  ceux  qui  préfèrent  le  métal 
au  papier  augmente  en  raison  même  du  trouble  apporté 
dans  l'équilibre  monétaire  du  monde.  En  temps  ordinaire, 
les  porteurs  de  billets,  confiants  dans  la  solidité  des  garanties 
qui  leur  sont  alYectées,  et  qui  comprennent,  outre  le  métal, 
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les  effets  de  commerce  et  les  autres  créances  à  court  terme 
de  l'établissement  émetteur  sur  des  débiteurs  solvables, 
n'établissent  pas  de  distinction  entre  les  promesses  de  payer 
qu'ils  détiennent  et  l'or  qui  doit  les  acquitter.  Mais,  dès 
qu'un  doute  peut  naître  dans  leur  esprit  a  cet  égard,  ils 
veulent  obtenir  la  réalisation  immédiate  de  l'engagement 
inscrit  sur  le  billet,  et  ils  le  présentent  au  remboursement. 
Pour  peu  que  ce  mouvement  s'étendît,  —  et  la  peur  étant 
contagieuse,  il  ne  peut  manquer  de  le  faire,  —  les  stocks 
métalliques  de  la  Banque  ou  du  Trésor  seraient  rapidement 
épuisés,  et  les  caisses  resteraient  vides  en  face  d'un  excédent 
de  circulation  qui  n'aurait  pas  été  remboursé  et  qui  resterait 
en  l'air,  c'est-à-dire  sans  autre  garantie  que  les  créances  com- 
merciales d'abord,  et  celles  sur  le  Trésor  ensuite.  Il  est  évi- 
demment nécessaire  de  prévenir  un  pareil  état  de  choses  et 
d'empêcher  la  dispersion  totale  de  l'encaisse  ;  c'est  pourquoi 
la  première  mesure  que  prend  un  gouvernement,  au  moment 
où  il  se  fait  consentir  des  avances  excessives  par  la  Banque 
d'émission,  est  de  donner  cours  forcé  aux  billets,  c'est- 
à-dire  de  dispenser  l'Institut  qui  les  crée  de  les  rem- 
bourser. 

Ceci  marque  un  changement  radical  dans  l'économie 
monétaire.  Le  cours  forcé  établit  entre  le  papier  et  le  métal 
une  distinction  qui  n'existait  pas  aussi  longtemps  que  le 
second  était  obtenable  on  échange  du  premier,  mais  qui 
s'impose  à  partir  du  jour  où   tel  n'est  plus  le  cas. 

C'est  à  ce  moment  que  nous  entrons  dans  le  domaine  de 
l'instabilité  monétaire,  par  suite  de  la  diminution  de  valeur 
de  l'unité  représentée  par  du  papier,  vis-à-vis  de  l'unité 
ancienne,  qui  était  constituée  par  un  poids  d'or.  Dans  quelle 
mesure  cette  diminution  se  produira-t-elle?  Où  s'arrrtera- 
t-elle  ?  Quand  disparaitra-t-elle?  Autant  de  questions  qui  se 
posent  au  seuil  même  de  l'ère  nouvelle,  et  dont  la  solution 
dépend  d'une  foule  de  circonstances,  avant  tout  de  la  quantité 
de  billets  à  cours  forcé  qui  seront  créés  et  de  la  proportion 
de  l'encaisse   et   des   valeurs  commerciales  par  rapport  au 
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total  de  la  circulation.  C'est  un  fait  mis  en  lumière  par  une 
expérience  universelle  que  la  baisse  de  valeur  des  billets 
s'aggrave  à  mesure  que  la  quantité  en  augmente.  Cette 
baisse  se  mesure  de  deux  façons  :  par  la  comparaison  avec 
l'ancienne  monnaie  métallique  dont  le  billet  continue  à 
porter  le  nom  sans  lui  équivaloir,  et  par  la  cote  des  changes 
sur  les  pays  dont  la  monnaie  n'a  pas  cessé  d'être  représentée 
par  le  métal  jaune  et  dont  les  billets  sont  remboursables  en 
numéraire. 

Cette  dernière  mesure  de  la  dépréciation  est  la  plus 
usuelle.  Souvent  les  lois  interdisent  de  faire,  dans  les 
transactions  intérieures,  une  différence  entre  le  métal  et  le 
billet,  entre  le  franc-or  et  le  franc-papier,  bien  qu'elle  résulte 
de  la  nature  même  des  choses,  que  chacun  la  comprenne  et 
en  ressente  les  effets  dans  sa  vie  quotidienne.  Mais  le  légis- 
lateur voit  son  pouvoir  s'arrêter  à  la  frontière,  il  ne  peut 
s'opposer  à  ce  que  les  étrangers  attribuent  à  la  monnaie 
indigène  la  valeur  qu'ils  estiment  correspondre  à  son 
mérite  intrinsèque,  et  c'est  ainsi  que  s'ouvre  l'ère  de 
l'instabilité  monétaire,  provoquée  par  l'inflation  fiduciaire, 
c'est-à-dire  par  l'augmentation  constante  du  volume  de  la 
circulation.  Nous  insistons  sur  ce  fait  que  la  véritable  infla- 
tion est  continue  ;  le  jour  où  s'arrête  la  création  de  papier 
nouveau,  le  problème  change  d'aspect.  Il  s'agit  alors  de 
savoir  ce  que  le  pays  fera  d'une  circulation  désormais 
arrêtée  dans  sa  croissance  exubérante,  s'il  en  supprimera 
une  partie  ou  s'il  donnera  une  valeur  nouvelle  à  l'unité 
dépréciée. 

Avant  de  discuter  les  éléments  de  ce  retour  à  la  stabi- 
lité, il  convient  d'étudier  les  effets  de  l'inflation  sur  la 
fiscalité,  sur  la  vie  économique,  sur  les  grands  services 
publics,  et  de  mesurer  les  conséquences  de  l'instabilité 
monétaire  sur  la  vie  sociale. 

Le  premier  effet  de  la  dépréciation  de  la  monnaie,  c'est 
de  faire  hausser  les  prix  de  toutes  choses,  des  marchan- 
dises aussi  bien  que  des  services.   Ceci  n'aura  pas  besoin 
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d'être  longuement  démontré.  C'est  un  lait  qui  se  produit 
régulièrement  à  la  suite  de  l'inflation  et  que  le  raisonne- 
ment confirme.  Si  une  monnaie  se  déprécie,  il  en  faut  dos 
quantités  croissantes  en  raison  de  celte  dépréciation  pour 
acquérir  la  même  quantité  d'objets  ou  de  travail. 

On  comprend,  dès  lors,  que  les  membres  de  la  commu- 
nauté qui  sont  le  plus  durement  atteints  par  la  crise  sont 
ceux  qui  n'ont  pour  vivre  qu'un  revenu  fixe,  résultant, 
par  exemple,  du  détachement  annuel  de  coupons  de  valeurs 
mobilières,  de  pensions  de  retraite,  de  rentes  viagères. 
Continuant  à  recevoir  annuellement,  en  monnaie  dépréciée, 
les  mêmes  sommes  nominales  qu'autrefois,  les  individus  de 
cette  catégorie  soufîrent  dans  la  mesure  oii  leur  pouvoir 
d'achat  est  réduit,  ce  qui  entraîne  des  privations  et  des 
difficultés  qui  se  multiplient  en  proportion  de  la  baisse  de 
la  valeur  de  la  monnaie. 

Ceux  qui  vivent  d'un  salaire  ont  au  contraire  le  moyen 
de  rétablir  l'équilibre  de  leur  budget,  en  réclamant  des 
employeurs  une  augmentation  de  salaire  nominal  qui  com- 
pense la  hausse  du  coût  de  la  vie  et  qui  assure  ainsi  le 
maintien  du  môme  salaire  réel,  c'est-à-dire  de  celui  au 
moyen  duquel  ils  pourront  se  procurer  la  mémo  quantité 
de  jouissances  qu'auparavant.  Ce  nouvel  équilibre  est  d'ail- 
leurs difficile  à  réaliser  d'une  façon  définitive,  à  cause  de 
l'incertitude  constante  du  lendemain  qui  est  le  propre  des 
périodes  d'inflation.  A  peine  des  échelles  modifiées  de 
salaires  auront-elles  été  dressées  qu'une  nouvelle  chute  du 
papier  peut  se  produire  et  bouleverser  les  calculs  qui  ont 
servi  de  base  à  la  majoration  accordée  par  les  patrons, 
acceptée  par  les  ouvriers.  Ceux-ci  élèveront  de  nouvelles 
réclamations,  feront  entendre  des  plaintes  réitérées.  C'est 
un  travail  de  F'énélope,  auquel  il  faudra  se  livrer  à  des 
intervalles  de  plus  en  plus  rapprochés,  pour  essayer  d'intro- 
duire de  la  fixité  dans  un  domaine  niouvnnt,  où  le  It'rriiin 
se  dérobe  à  chaque  pas. 

Ce   que    nous  disons  des  ouvriers   s'aiq)lii|ut'    aux    Ira- 
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vailieurs  de  tout  ordre.  Les  fonctionnaires  réclament,  eux 
aussi,  des  traitements  plus  forts,  et  on  les  leur  accordera.  Le 
môme  cas  se  produira  pour  une  foule  de  contrats  h  durée 
limitée  dont  le  renouvellement  se  fera  à  des  conditions 
entièrement  différentes  de  celles  qui  y  avaient  présidé  anté- 
rieurement; avant  tout,  les  baux  agricoles  et  urbains,  ceux 
surtout  des  locaux  d'habitation.  Ici,  les  conséquences  sont 
apparues  tellement  graves  que  le  législateur  n'a  pas  cru 
pouvoir  laisser  les  lois  économiques  opérer  librement  et 
qu'il  est  intervenu  pour  limiter,  par  ce  qu'il  a  cru  être  un 
acte  de  nature  à  assurer  la  paix  sociale,  les  droits  des  pro- 
priétaires. Peut-être  le  même  législateur  ne  s'est-il  pas 
rendu  compte  qu'en  limitant  ces  droits,  il  arrêtait  du  même 
coup  les  constructions  de  maisons  nouvelles,  les  bâtisseurs 
n'étant  plus  en  mesure  de  calculer  le  rendement  futur  de 
leurs  capitaux,  du  moment  où  on  ne  leur  laissait  plus  la 
liberté  de  déterminer  le  prix  de  leurs  loyers. 

En  face  de  ces  difficultés  et  de  ces  maux  innombrables, 
la  première  question  qui  se  pose  est  celle  des  remèdes  à 
chercher.  Celui  qui  se  présente  tout  naturellement  à  l'esprit 
consiste  à  supprimer  la  cause  du  mal  en  arrêtant  l'excès 
du  papier-monnaie,  en  opérant  ce  qu'on  appelle  la  défla- 
tion. De  même  que  l'inflation  s'exerce  suivant  des  modes 
variés  à  l'infini,  depuis  celle  de  la  Grande-Bretagne  qui 
n'a  guère  fait  que  tripler  sa  circulation  d'avant-guerre, 
jusqu'à  celle  de  la  Russie  qui  Ta  multipliée  par  billions, 
trillons  et  quatril lions,  de  même  la  déflation  procède  par 
des  voies  très  différentes. 

Là  oîi  le  volume  du  papier  qui  circule  ïie  dépasse  pas 
une  limite  raisonnable  dans  un  ordre  de  grandeur  admis- 
sible, on  peut  envisager  le  retrait  graduel  du  chiffre  des 
billets  en  excès,  et  le  retour  lent  mais  assuré  au  niveau 
d'avant-guerre. 

Là  au  contraire  oii  la  création  de  billets  à  cours  forcé 
a  atteint  des  proportions  monstrueuses^  il  est  difficile  d'es- 
pérer  que  la  nation    qui    s'est   rendue  coupable   de   cette 
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débauche   de  papier,   puisse  tenter  l'eflort  nécessaire  pour 
rendre  à  son  unité  monétaire  la  valeur  d'antan. 

Elle  est  amenée  à  envisager  ce  qu'on  appelle  une  déva- 
lorisation, c'est-à-dire  la  fixation  d'une  nouvelle  unité  qui, 
tout  en  conservant  le  nom  de  celle  qui  est  abolie,  ne  repré- 
sente qu'une  teneur  métallique  inférieure  à  celle  de  l'an- 
cienne unité  qui,  en  fait,  disparaît  pour  faire  place  ù  un 
autre  étalon.  C'est  ainsi  qu'en  18^39,  l'ancien  rouble  russe 
avait  été  réduit  aux  deux  septièmes  de  sa  valeur  métallique 
et  qu'en  1896  ce  rouble  de  1839  a  été  ramené  aux  deux  tiers 
de  sa  valeur  or  de  1839. 

Ces  diverses  opérations  sont  gouvernées  par  la  cote  des 
changes  du  pays  qui  les  entreprend  et  qui  trouve  la  mesure 
la  plus  exacte  de  la  valeur  de  son  étalon  dans  la  cote  des 
devises  étrangères  grâce  à  laquelle  il  peut  à  tout  moment  se 
rendre  compte  de  l'intensité  de  la  dépréciation  subie  par 
sa  monnaie. 

Si  la  chute  de  la  valeur  de  la  monnaie  entraîne  des 
conséquences  graves  pour  l'ensemble  des  transactions  qui 
ont  lieu  à  l'intérieur  des  frontières,  elle  est  une  gêne  encore 
plus  grande  et  parfois  un  obstacle  prohibitif  pour  les 
échanges  internationaux,  lorsque  ceux-ci,  ce  qui  est  fré- 
quemment le  cas,  se  concluent  en  monnaies  étrangères. 
Les  variations  du  change  peuvent  en  effet  être  telles  qu'au 
lieu  du  bénéfice  espéré,  l'opération  se  solde  par  une  perte. 
Les  négociants  importateurs  et  exportateurs  sont  donc  ame- 
nés à  rechercher  le  moyen  d'éliminer  de  leurs  calculs  l'élé- 
ment d'incertitude  qui  résulte  des  oscillations  du  change; 
ils  réclament  une  organisation  d'un  marché  à  terme  des 
changes  qui  leur  permette  de  réaliser,  au  moment  où  ils 
concluent  une  vente,  le  produit  de  cette  vente  en  monnaie 
étrangère,  livrable  à  l'époque  où  ils  recevront  le  payement 
de  leur  correspondant:  inversement,  en  cas  d'achat  au 
dehors,  de  s'assurer  dès  maintenant  le  prix  aucpiel  leur 
sera  fournie  la  devise  étrangère  dont  ils  auront  besoin  pour 
payer  cet  achat. 
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La  question  de  l'organisation  d'un  marché  à  terme  des 
changes  fera  l'objet,  lors  de  notre  quatrième  journée,  d'une 
étude  spéciale,  qui  s'est  inspirée  de  l'exemple  de  la  place 
d'Anvers  où  un  pareil  marché  a  été  organisé  et  fonctionne. 
A  l'occasion  des  problèmes  du  commerce  international  se 
pose  aussi  celui  de  la  bonne  fin  des  opérations  d'exportation 
et  de  l'assurancc-crédit,  qui  pourrait  aider  à  les  résoudre. 
Des  rapports  spéciaux,  consacrés  aux  transports  interna- 
tionaux, aux  conventions  postales,  aux  comptoirs,  aux  orga- 
nisations d'exportation,  envisageront  les  diverses  difficultés 
à  surmonter  et  présenteront  un  programme  d'ensemble 
susceptible  de  donner  satisfaction  aux  intéressés. 

Nous  étudierons  également  la  question  de  savoir  s'il 
convient  de  consacrer  dès  maintenant  par  une  reconnais- 
sance en  quelque  sorte  officielle  la  dévaluation  de  notre 
monnaie  de  papier  par  rapport  à  notre  monnaie  d'or,  en 
admettant  une  double  comptabilité  en  francs-or  et  en  francs- 
papier.  Nous  n'aurons  pas  de  peine  à  démontrer  ce  qu'une 
pareille  combinaison  a  de  fragile.  Si  elle  était  envisagée, 
une  réévaluation  pour  ainsi  dire  quotidienne  de  tous  les  élé- 
ments comptables  serait  nécessaire,  puisque  la  représen- 
tation d'un  franc-papier  en  francs-or  varierait  selon  les 
fluctuations  incessantes  du  change.  Dès  lors  il  est  difficile 
de  concevoir  qu'un  travail  de  ce  genre  puisse  avoir  d'autre 
utilité  que  celle  de  fournir  des  données  statistiques  à  ceux 
qui  voudraient  chercher  à  se  rendre  compte  de  la  significa- 
tion exacte  des  fluctuations  apparentes  des  prix.  Les  tran- 
sactions elles-mêmes  ne  peuvent  se  concevoir,  légE^lement 
et  pratiquement,  que  dans  la  monnaie  légale. 

Certains  pays,  notamment  l'Amérique  du  Sud,  ont  ins- 
titué de  caisses  des  conversion,  dont  le  but  est  de  fournir 
des  monnaies  métalliques  en  échange  des  billets  et  inver- 
sement des  billets  aux  porteurs  de  métal  désireux  de  le 
transformer  en  papier.  L'expérience  a  montré  que  ces  caisses 
ne  rendent  les  services  qu'on  en  attend  que  si  la  circulation 
est   maintenue    dans    des    limites    semblables  à  celle    que 
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l'expérience  universelle  trace  aux  instituts  d'émission. 
Notre  dernière  séance,  avant  celle  de  clôture,  sera  con- 
sacrée à  la  discussion  de  la  politique  monétaire  à  recom- 
mander aux  gouvernements  et  aux  parlements.  Nous  nous 
y  occuperons  des  gestions  d'Etat,  des  monopoles,  du  budget 
des  réparations.  Bien  que  ces  questions  s'écartent  en  appa- 
rence dun  programme  purement  monétaire,  nous  considé- 
rons qu'elles  se  rattachent  étroitement  à  celles  dont  la 
Semaine  de  la  Monnaie  doit  poursuivre  l'étude  et  rechercher 
la  solution.  En  effet,  la  monnaie  d'un  pays  est  avant  tout 
l'expression  de  sa  force  économique  et  de  sa  situation  bud- 
gétaire, puisque  l'inflation  est  provoquée  régulièrement  par 
les  besoins  du  Trésor  et  non  par  ceux  des  particuliers.  Au 
contraire,  en  temps  de  crise,  les  effets  de  commerce  qui, 
aux  époques  normales,  se  présentent  à  l'escompte  et  cons- 
tituent une  partie  notable  du  gage  de  la  circulation  se  font 
plus  rares.  Le  chiffre  n'en  augmente  pas  proportionnelle- 
ment à  celui  des  billets  qui  sont  créés  pour  fournir  des 
ressources  au  ministre  des  Finances.  Dès  lors  c'est  la  ges- 
tion des  deniers  publics  qui  exerce  une  influence  primor- 
diale sur  la  situation  monétaire .  La  politique  suivie  à  cet 
égard  a  son  contre-coup  immédiat  dans  le  volume  de  la 
circulation;  si  l'Etat  cesse  d'avoir  recours  aux  avances  de 
l'Institut  d'émission,  s'il  démontre  sa  volonté  d'équilibrer 
ses  comptes  annuels  au  moyen  des  impôts  et  des  économies, 
s'il  consolide  sa  dette  flottante  par  des  emprunts  à  long 
terme,  il  relève  par  cela  même  la  valeur  de  son  unité 
monétaire  et  prépare  les  voies  au  retour  à  la  santé. 

C'est  ici  que  se  rencontrent  les  deux  politiques  moné- 
taire et  financière,  inséparables  l'une  de  l'autre.  C'est  en 
analysant  de  la  sorte  les  éléments  du  problème  que  les 
membres  de  la  Semaine  de  la  Monnaie  dégageront  les 
grandes  vérités  qui  doivent  dominer  nos  débats  et  qui  ont 
inspiré  les  recommandations  renouvelées  par  les  diverses 
conférences  d'experts  qui  se  sont  réunies  depuis  l'armistice 
de    1918.    Des   finances  saines   sont  la  condition   preniiiTe 
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d'une  saine  monnaie  :  celle-ci  a  été  détériorée,  dans  la  plus 
grande  partie  du  monde.  La  reconstituer  sur  des  bases 
éprouvées  est  une  des  premières  tâches  qui  s'imposent  aux 
hommes  d'État.  Les  compétences  de  toute  nature  qui  sont 
réunies  aujourd'hui  pour  analyser  le  mal  et  recommander 
les  remèdes  ne  travailleront  pas  en  vain.  C'est  avec  la  ferme 
conviction  que,  de  vos  délibérations,  sortiront  des  conclu- 
sions utiles  et  pratiques,  que  je  déclare  ouverte  la  Semaine 
de  la  Motmaie. 


PREMIÈRE   PARTIE 


L'INSTABILITE  MONETAIRE 

CONSEOLEXCES  SLR  LA  VIE  ÉCONOMIQUE  ET  SOGiAI^E 


L'INFLATION    ET   LA   FISCALITÉ 

Par  m.  Georges  BONNET 

Commissaire  adjoint  du  Gouvernement  au  Conseil  d'État 

L'innaliori  Gduciairo  a  un  déjà  et  peut  avoir  dans  l'avenir, 
au  point  de  vue  fiscal,  des  conséquences  qu'il  n'est  pas  sans 
intérêt  de  signaler. 

Il  en  a  été  ainsi  nolainmenten  ce  qui  concerne  la  contri- 
bution sur  les  bénélices  de  guerre. 

La  contribution  sur  les  bénéfices  de  guerre  est  en  efîet 
établie  par  comparaison  entre  le  bénéfice  moyen  d'avant- 
guerre  dit  «  bénéfice  normal  »  et  le  bénéfice  net  réalisé 
[jendanL  chacune  des  années  de  guerre;  la  différence  forme 
le  «  bénéfice  supplémentaire»  imposable  à  la  contribution. 

Lorsque  la  loi  a  été  promulguée,  le  1®'  juillet  1!)1G,  ellf 
semblait  parfaitement  équitable  puisqu'à  ce  moment  notre 
franc    n'avait   subi   encore   aucune   dépréciation  apparente. 

Mais  il  en  fui  tout  autrement  à  partir  des  années  11)18 
et  l'Jl'J.  11  devenait,  m  effet,  singulièrenitMil  injuste  diî 
comparer  des  bénélices  d'avanl-guerre  exprimés  en  Irancs- 
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or  avec  dos  bénéfices  de  guerre  exprimés  en  francs-papier, 
dépréciés  de  plus  de  50  p.  100. 

Par  exemple,  un  commerçant  qui,  en  période  normale, 
réalisait  un  bénéfice  de  100  000  francs  et  qui  pendant  l'exer- 
cice 1919  en  a  réalisé  un  de  200000  est  imposé  àraison  d'un 
bénéfice  supplémentaire  de  100000  francs  à  la  contribution 
sur  les  bénéfices  de  guerre,  et  il  doit  payer  au  fisc  50  000  francs. 
Or,  il  n'est  pas  douteux  que  les  200000  francs-papier 
gagnés  en  1919  correspondent  à  peine  aux  100000  francs- 
or  gagnés  avant  la  guerre  par  le  commerçant  en  question... 

L'injustice  apparait  tout  particulièrement  quand  il  s'agit 
de  comparer  non  plus  seulement  des  revenus  mais  des  capi- 
taux ;  un  industriel  est  propriétaire  de  terrains,  d'usines,  de 
machines  qui  étaient  estimés  en  1914  un  million  ;  il  les 
vend  en  1919  deux  millions,  réalisant  ainsi  une  plus-value 
apparente  de  1  million  qui  va  grossir  d'autant  son  bénéfice 
supplémentaire  et  dont  l'Etat  lui  prend  80  p.  100.  Il  lui 
reste  donc  sur  le  produit  de  sa  vente  1200000  francs...  mais 
il  lui  serait  impossible  avec  cette  somme  de  se  procurer  une 
installation  industrielle  semblable  à  celle  qu'il  possédait. 

Il  s'est  donc  en  réalité  appauvri.  Son  bénéfice  est  tout 
apparent  ;  il  est  une  conséquence  de  l'inflation  fiduciaire  et 
de  la  dépréciation  du  franc. 

Il  faut  noter  qu'en  matière  de  dommages  de  guerre  le 
législateur  a  tenu  compte  de  la  dépréciation  de  l'argent  et 
qu'il  a  permis,  très  justement  d'ailleurs,  de  majorer  d'après 
un  coefficient  variable,  la  valeur  des  biens  sinistrés  fixée  au 
l^'-aoùt  1914. 

Les  conséquences  fiscales  de  l'inflation  fiduciaire  pour- 
raient être  également  très  redoutables  si  certaines  doctrines 
particulièrement  rigoureuses  en  matière  d'impôt  général 
sur  le  revenu  et  d'impôt  sur  les  bénéfices  industriels  et 
commerciaux  étaient  consacrées  dans  la  pratique.  C'est 
ainsi  qu'on  a  prétendu  frapper  de  l'impôt  général  et  des 
impôts  cédulaires  la  plus-value  réalisée  dans  la  vente  d'un 
immeuble  ou  d'un  fonds  de  commerce. 
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Voici  par  exemple  un  loniiiirrcaiit  ({iii  u  acheté 
100000  francs  en  1914  un  immeuble  servant  .à  son  commerce 
et  qui  le  revend  en  1022,200000  francs;  devra-t-oii  dire, 
étendant  aux  impôts  sur  le  revenu  la  doctrine  admise  en 
matière  de  contribution  sur  les  bénéfices  de  guerre,  qu'il 
a,  en  1922,  augmenté  son  bénéfice  annuel  de  100000  francs? 

On  l'a  soutenu.  Sans  doute  cette  théorie  ne  parait  pas 
ronforme  à  l'esprit  des  lois  de  1917  el  1920  qui  ont  voulu 
fiapper  les  revenus  et  non  les  capitaux. 

Quoi  qu'il  en  soit,  l'expérience  passée  prouve  quels  pour- 
raient être  dans  l'avenir  les  dangers  d'une  politique  moné- 
taire d'inflation  combinée  avec  la  création  d'un  impôt  rigou- 
reux sur  l'accroissement  des  capitaux. 

On  pourrait  aboutir  à  une  véritable  expropriation. 

Soit  un  contribuable  qui  po.s.^ède aujourd'hui  une  maison 
évaluée  à  100  000  francs.  Ce  sont  des  francs-papier  que  nous 
supposons  valoir  îîOOOO  francs-or,  le  franc  étant  au  cours 
de  0  fr.  50  or.  Par  suite  d'une  importante  émission  de 
billets,  le  franc  tombe  à  0  fr.  25.  La  maison,  qui  garde  sa 
valeur  propre,  sera  donc  estimée  désormais  à  200000  francs- 
papier.  Il  suffit  de  frapper  d'une  taxe  de  75  p.  100  par 
exemple  cette  plu.s-value  apparente,  pour  que  le  contribua- 
ble soit  véritablement  dépouillé.  Ayant  dû  payer  75000  francs, 
il  lui  en  restera  bien  125000,  mais  ces  125000  francs-papier 
ne  vaudront  plus  que  31250   francs-or. 

De  môme,  quand  on  parle  d'établir  un  prélèvement  sur 
les  capitaux,  on  présente  ce  projet  comme  le  seul  moyen 
de  frapper  les  plus-values  considérables  dont  les  capitaux 
ont  bénéficié  depuis  iî)14. 

Or,  il  importe,  à  ce  point  de  vue,  d'évilei-  une  dange- 
reuse confusion.  Certes,  il  est  e.vact  qu'à  la  faveur  des  spé- 
culations nées  de  la  guerre,  des  fortunes  considérables  se 
sont  édifiées  de  toutes  pièces.  Mais  il  no  faut  point  con- 
fondre ce  fait  avec  l'augmentation  loiilc  numinalc  des  caiii- 
laux  possédés  en  1914 —  augmentali(»ii  duc  uniqucincnl  ii 
la  diminution  de  la  valeur  de  la  monnaie. 
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* 
*     * 


Tels  sont  les  dangers  au  point  de  vue  fiscal  de  l'inflation 
fiduciaire.  Il  est  intéressant  de  les  souligner,  car  le  grand 
public  qui  s'attache  trop  souvent  à  la  valeur  nominale  de  la 
monnaie  et  non  à  sa  valeur  réelle,  peut  être  facilement  abusé 
en  cette  matière. 

Il  y  a  là  une  illusion  qu'il  iaut  dénoncer. 

Sous  l'apparence  monétaire,  recherchons  toujours  la 
réalité  économique. 


II 

EFFETS   DE  L'INFLATION 
SUR    LA    VIE    ÉCONOMIQUE 

1»AH  M.  KEMPF 

Membre  trésorier  de  la  Chambre  de  commerce  de  Paris 


La  vi(;  économique  consistant  particulièrement  en 
échange  de  produits  ou  de  services  a  nécessairement  subi, 
dans  toutes  ses  manifestations,  les  répercussions  immédiates 
de  l'altération  de  l'instrument  primordial  des  échanges  : 
la    moniiiiic. 

La  multiplication  de  cet  instrument  d'échange  devait 
forcément  bouleverser  les  conditions  de  la  vie  économique 
h  tous  les  degrés  et  sous  toutes  ses  formes. 

En  cinq  années,  de  1015  à  1020,  comme  le  fait  remar- 
quer M.  Yves-Guyot  dans  son  récent  ouvrage  sur  «  l'inlla- 
tion  et  la  déllation  »,  le  gouvernement  français  a  fourni  à 
moins  de  40  millions  de  personnes,  par  l'émission  des  bil- 
lets de  banque,  un  |)ouvoir  d'adial  presque  égal  à  celui  (|ue 
la  jtroduclioii  d'or  a\'aiL  loiinii  d<qiuis  1  i02  au  monde 
entier. 

Toutes  les  nations  engagées  dans  la  guerre  ayant  eu 
recours,  dans  i\*'s  |iroportions  variables  etj)our  <les  périodes 
plus  ou  moins  prolongées,  au  môme  expédient,  on  se  rend 
compte  des  elîets  produits  sur  l'économie  mondiale,  elVels 
dont  le  grand  |>ul)lic  a  été  longtemps  à  comprendre  les 
causes.  Aujourdlmi,  il   n'en  a  encorr*  qu'une  idi-e  vague  el 
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enpartie  inexacte,  sous  la  forme  de  variation  des  changes. 
Examinons  d'abord  les    phénomènes   propres    à    notre 
pays,   les   effets   intérieurs   de  la  diffusion   rapide  dans   la 
nation  de  36  milliards  de  francs-papier  à  cours  forcé. 

Agriculture.  —  Les  conséquences  de  l'inflation  sur  la 
vie  agricole  ont  été  atténuées  au  début  par  des  causes  spé- 
ciales qui  ont  retardé  les  effets  réguliers  du  flux  de  papier 
monnaie  répandu  dans  la  circulation.  La  taxation  accom- 
pagnée des  réquisitions,  contre  lesquelles  les  agriculteurs 
ont  si  violemment  protesté,  ont  pendant  longtemps  faussé 
le  libre  jeu  de  l'offre  et  de  la  demande  et  limité  la  hausse 
des  denrées.  Malgré  ce  régime  spécial  auquel  les  produits 
agricoles  ont  été  soumis  jusqu'à  la  paix  et  même  au  delà, 
les  taux  fixés  tenaient  compte  en  partie  de  la  hausse  des 
autres  marchandises,  et  les  paysans  réalisaient  de  beauxbéné- 
fices.  Les  petits  et  moyens  agriculteurs  avaient  l'avantage 
de  vivre  presque  complètement  sur  les  produits  de  leur 
exploitation,  c'est-à-dire  de  ne  pas  supporter  la  hausse  des 
produits  alimentaires.  Pendant  plusieurs  années,  ils  ont  pu 
travailler  avec  un  matériel  acheté  aux  prix  d'avant-guerre. 
Ils  ont  ainsi  réalisé  des  économies  importantes. 

Pendant  toute  la  durée  de  la  guerre,  incertaine  de  l'issue 
de  la  lutte,  inquiétée  par  les  bruits  de  révolution  possible 
en  cas  de  défaite,  les  hommes  retenus  pour  la  plupart  aux 
armées  ne  pouvant  participer  aux  délibérations  sur  le 
meilleur  emploi  à  faire  de  la  petite  fortune  nouvellement 
acquise,  la  classe  rurale  a,  avec  sa  prudence  héréditaire, 
serré  précieusement  dans  ses  armoires  les  bénéfices  réali- 
sés. Une  partie  très  importante  des  billets  émis  fut  ainsi 
thésaurisée  par  les  agriculteurs  et  est  restée  longtemps 
sans  être  remise  en  circulation  par  ses  premiers  détenteurs. 
De  ce  fait,  les  effets  de  l'inflation  ont  été  partiellement 
masqués  pendant  toute  la  guerre,  une  partie  du  papier- 
monnaie  disparaissant  au  fur  et  à  mesure  de  son  émission. 

La  paix  arrivée,  une  certaine  liberté  a  été  progressive- 
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ment  rendue  au  commerce  des  produits  agricoles  ;  elle  per- 
mit aux  agriculteurs  de  maintenir  leurs  bénéfices.  Les 
économies,  en  s'entassant,  constituaient  des  fonds  importants 
susceptibles  d'un  emploi  intéressant  sur  lequel  les  chffsde 
famille  de  retour  du  front  pouvaient  décider  sur  place.  La 
confiance  était  revenue  pleine  et  entière.  On  comm<niça 
d'abord  par  se  libérer  des  hypothèques  consenties  avant 
guerre.  Le  paysan  ne  se  doutait  pas,  en  réalité,  de  l'avan- 
tage de  l'opération  qui  consistait  à  rembourser  en  papier 
déprécié,  tombé  au  tiers  de  sa  valeur,  les  loyaux  louis  d'or 
prêtés  avant  les  hostilités.  Il  obéissait  ii  ses  tendances  ata- 
viques, si  précieuses  pour  la  stabilité  sociale  du  pays  :  libé- 
rer ses  terres,  en  être  le  maitre  incontesté. 

Mais,  pendant  qu'il  s'enrichissait,  son  propriétaire  ne 
touchait  toujours  que  son  loyer  nominal,  réduit  à  un  tiers 
de  sa  valeur  réelle;  d'autre  part,  pour  faire  face  à  ses 
dépenses  habituelles,  il  devait  verser  des  sommes  quatre 
ou  cinq  fois  supérieures  à  ce  qui  lui  était  nécessaire  autre- 
fois. Tandis  que  ses  rentes  foncières  ne  pouvaient  plus  suf- 
fire à  assurer  son  existence,  il  voyait  l'intérêt  des  nouveaux 
emprunts  atteindre,  libre  d'impôts  présents  et  futurs,  le 
chiffre  de  6  p.  iOO  pour  les  emprunts  d'Etat  et  au  delà  pour 
les  obligations  industrielles,  le  double  de  ce  que  lui  don- 
naient ses  terres.  Le  propriétaire  non  exploitant  fut  ainsi 
conduit  <'i  vendre  ses  terres,  avec  le  bénéfice  apparent  que 
lui  procurait  la  rivalité  jalouse  des  paysans.  Les  billets  de 
banque,  d'abord  thésaurises  et  qui  commençaient  à  inspirer 
quelque  niéliaiice  aux  agriculteurs,  furent  donc  bnis(|ii('- 
Miriil  rt'jelés  dans  la  circulation,  augmentant  liriilaliiiicnl 
les  ellfts  normaux  d(;  rinîlation  en  conrs,  |(roN(M]iianl  iiin' 
nouvelle  hausse  des  prix. 

En  résumé,  combine''  avec  la  hausse  iiahin-llc  diic  a  la 
raréfaction  des  produits  et  ;i  Iciii'  dcsliaiclion  |M'inlanl  les 
hostilitf's,  l'iiillalion  a  eu  pour  |»riMciiial  elle!  de  faire  pa>- 
ser  dans  les  mains  des  exploilants  agriccdes  iiih'  grande 
partie  d,3S  biens  i-niaux  dont   ils  n'i-iaienl  rjiie  les  fermiers. 
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Au  point  de  vue  de  la  stabilité  sociale,  ce  ne  peut  évidem- 
ment pas  être  regardé  comme  une  conséquence  regret- 
table. 

Production  industrielle.  —  Trois  éléments  essentiels  du 
prix  de  revient  :  matières  premières,  main-d'œuvre,  frais 
généraux,  ont  subi  l'influence  de  l'inflation.  Le  prix  des 
matières  premières  extraites  du  sol  national  croissait  en 
fonction  de  l'élévation  du  coût  de  la  main-d'œuvre  obligée 
de  réclamer  pour  vivre  un  salaire  inversement  proportion- 
nel à  la  dépréciation  de  la  monnaie  qu'on  lui  remettait,  de 
la  hausse  du  matériel  nécessaire  à  l'extraction,  de  l'aug- 
mentation des  frais  généraux  de  l'exploitation. 

Le  cours  des  matières  premières  provenant  de  l'étranger 
suivait  celui  du  change  ;  or,  la  monnaie  de  nos  principaux 
fournisseurs  :  Amérique,  Australie,  Angleterre,  Pays  Scan- 
dinaves, avait  pu  garder  toute  sa  valeur  ou  tout  au  moins 
n'était  l'objet  que  d'une  dépréciation  insignifiante  compa- 
rée à  celle  du  franc.  Les  matières  premières  figuraient  donc, 
rien  que  du  fait  de  l'inflation  et  sans  parler  de  la  hausse 
mondiale,  pour  un  chiffre  triple,  et  quelquefois  plus  élevé, 
de  celui  d'avant-guerre  dans  l'établissement  des  prix  de 
revient. 

Les  conséquences  de  l'inflation  auraient  dû  être  res- 
senties immédiatement  par  l'ouvrier  qui,  ne  recevant  plus 
son  salaire  qu'en  une  monnaie  dépréciée,  allait  éprouver  la 
difficulté  d'assurer  la  vie  de  sa  famille,  avec  des  produits 
raréfiés  dont  le  prix  croissait  en  proportion  du  nombre  d'ins- 
truments monétaires  mis  dans  la  circulation.  Mais  les 
difficultés  provenant  du  coût  croissant  de  la  vie  furent 
d'abord  masquées  par  la  hausse  des  salaires  qu'à  l'instigation 
de  l'Etat  les  industriels  travaillant  pour  l'armée  accor- 
dèrent à  leurs  ouvriers.  L'illusion  que  la  guerre  serait 
brève,  que  l'effort  exceptionnel  à  fournir  serait  de  courte 
durée,  détournait  toute  la  nation  des  principes  normaux 
d'économie.  Les  branches  de  la  production  qui  ne  travaillaient 
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pas  directement  pour  la  guerre  ne  purent  eonserver  I«'ur.s 
ouvriers  qu'en  leur  acconlant  les  mêmes  avantages. 

Au  début,  l'ouvrier  vit  donc  son  pouvoir  d'achat  aug- 
menté par  la  première  hausse  des  salaires.  Mais  bientôt 
l'augmentation  du  prix  de  la  vie  due  au  coût  de  la  main- 
d'œuvre  et  à  la  dépréciation  de  la  monnaie  lui  montra  com- 
bien illusoires  étaient  les  avantages  qu'il  croyait  avoir 
obtenus  par  ses  exigences.  Excités  par  les  meneurs,  les 
ouvriers  ne  voulurent  pas  comprendre  l'impossibilité  d'échap- 
per aux  lois  économiques  et  réclamèrent  sans  cesse  de  nou- 
velles augmentations,  sans  se  rendre  compte  qu'ils  prépa- 
raient eux-mème  le  chômage. 

En  même  temps  que  la  main-d'œuvre  et  que  les  matières 
premières,  les  frais  généraux,  par  voie  de  conséquence  natu- 
relle, croissaient  de  jour  en  jour.  L'inflation  n'était  pas  la 
cause  unique  de  cette  majoration  des  frais  généraux  mais 
elle  y  jouait  un  rôle  de  première  importance. 

Constructions  neuves,  réparations,  matériel  de  rechange, 
outillage,  stocks  immobilisés,  tout  avait  triplé  de  valeur  rien 
que  du  fait  de  linllation.  Les  fonds  consacrés  à  la  marche  de 
l'entreprise  ne  suffisaient  plus.  Les  nouveaux  besoins  d'ar- 
gent de  l'industriel  «'taient  trop  pressants  pour  qu'il  put, 
comme  le  paysan,  profiter  de  la  dépréciation  du  franc,  en 
acquittant  à  bon  compte  ses  vieilles  dettes.  Au  contraire, 
sous  peine  de  voir  sombrer  son  entreprise,  il  dut  en  contrac- 
ter d(;  nouvelles  en  monnaie  avilie;  dettes  qu'il  lui  faudra 
peut-être  un  jour  rembourser  en  billets  reprt'scntanl  vraiment 
en  marchandises  leur  valeur  nominale.  Dauti'e  p.irl,  le  taux 
de  l'inlf'rêt,  en  présence  des  demandes  de  capitaux  (|iii  se 
multipliaient,  avait  atteint  successivemet  ">,  1/2,  C»,  7  j».  100, 
les  impôts  présents  et  futurs  à  la  charge  de  l'emprunteur, 

A  la  cherté  de  la  main-d'œuvre,  aux  charges  croissantes 
des  immobili.sations,  avec  un  taux  double  de  l'inlérêt,  vin- 
rent s'ajouter  les  impôts  sans  cesse  majunis.  L'Elat  a  subi 
lui-même  dans  les  appointements  de  ses  fonctionnaires, 
dans  II-  coiit  du    ronetioinieuieiil   de  ses  services,  les  consé- 
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quences  de  la  légèreté  avec  laquelle  il  a  fait  un  appel  abusif 
à  la  Banque  de  France.  Il  s'est  alors  tourné  vers  la  richesse 
la  plus  facile  à  saisir,  parce  qu'en  circulation  constante,  il 
lui  est  impossible  de  se  cacher,  et  il  l'a  imposée  au  delà  de 
toute  limite  raisonnable.  Nouvelle  majoration  du  prix  de 
revient  qu'aggravent  encore  les  augmentations  de  tarifs  des 
compagnies  de  transport  qui,  ressentant  de  leur  côté  toute  la 
cascade  des  effets  d'une  politique  financière  déplorable,  ne 
peuvent  même  pas  équilibrer  leur  budget  avec  leurs  supplé- 
ments de  recettes. 

Le  prix  du  transport,  autrefois  partie  accessoire  et  minime 
du  prix  de  revient,  l'augmente  aujourd'hui  de  sommes  im- 
portantes et  même  devient  dans  quelques  cas  prohibitif  de 
tout  échange.  Des  industries  meurent,  ne  pouvant  plus  s'ali- 
menter en  matières  premières  grevées  d'un  coût  de  transport 
qui  dépasse  leur  valeur.  D'autres  s'anémient  progressive- 
ment, leurs  débouchés  lointains  supprimés  pour  leurs  mar- 
chandises dont  les  tarifs  quintuplés  ou  sextuplés  rendent 
leur  prix  trop  élevé  lorsque  la  distance  des  marchés  s'accroît 
dans  des  proportions  qui  semblaient  négligeables  autrefois. 

Enfin  les  variations  du  change  ont  amené  les  gouverne- 
ments à  modifier  par  simples  décrets  le  taux  des  taxes  doua- 
nières protectrices  et  même,  dans  certain  cas,  à  établir  des 
prohibitions  complètes  d'entrée  ou  de  sortie.  Les  prévisions 
des  approvisionnements  et  de  la  fabrication  ont  été  ainsi 
brusquement  faussées.  Il  en  est  résulté  une  méfiance  qui  a 
paralysé  toutes  les  initiatives  soit  pour  la  constitution  de 
stocks  nécessaires  à  l'industrie,  soit  pour  la  mise  eh  train 
de  nouvelles  fabrications. 

Le  commerce  intérieur.  —  A  qui  sur  le  marché  intérieur 
l'industriel  va-t-il  offrir  ses  marchandises  dont  le  prix,  rien 
que  du  fait  de  l'inflation,  a  triplé? 

Au  lendemain  de  l'armistice,  les  besoins  sont  nombreux, 
les  démobilisés  heureux  d'être  libérés  dépensent  volontiers, 
les  étrangers  affluent  en  France.  Les  industries  de  guerre, 
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un  moment  arrêtées,  s'adaptent  rapidement  à  la  nouvelle 
situation,  la  démobilisation  progressive  empêche  le  chômage, 
un  moment  redouté;  partout  les  usines  marchent  à  plein, 
les  salaires  restent  élevés.  A  tous  les  étages  de  la  produc- 
tion et  de  la  répartition  des  produits,  on  continue  à  l'aire  des 
bénéfices.  Toute  une  classe  de  consommateurs  est  donc  dis- 
posée à  payer  des  prix  d'autant  plus  hauts  que,  ilans  beau- 
coup de  cas,  elle  est  trompée  sur  la  valeur  réelle  de  ses  res- 
sources, dont  elle  ne  voit  que  le  chiffre  iictif  :  elle  achète  pour 
la  première  fois  des  marchandises  que  ses  ressources  anté- 
rieures ne  lui  permettaient  pas  d'acquérir  et  dont  elle  est 
incapable  d'apprécier  par  comparaison  le  prix  normal. 

Une  classe  de  la  population  cependant  s'abstient  de  tout 
achat  qui  n'est  pas  indispensable  ;  celle  dont  les  revenus 
sont  fixes  et  n'ont  pas  monté  proportionnellement  au  chiffre 
des  billets  mis  en  circulation  :  propriétaires  que  des  lois 
d'exception  empêchent  de  profiter  comme  les  industriels  des 
avantages  passagers  de  l'ofîre  et  de  la  demande,  tandis  qu'ils 
supportent  d'autre  part  des  charges  croissantes;  rentiers 
dont  le  portefeuille  est  prudemment  composé  de  bonnes 
valeurs  de  père  de  famille  qui  devaient  assurer  une  stabi- 
lité de  vie  bien  méritée  par  toute  une  existence  de  travail 
et  de  privations  ;  retraités  à  qui  toute  une  suite  de  loyaux 
services  devait  garantir  à  leurs  vieux  jours  une  tranquillité 
escomptée  depuis  de  longues  anni'cs;  fonctifinnaires  ou 
employés  à  traitement  fixe.  Tous  doivent  faire  ùn-i'  au  terri- 
ble problème  :  [)our  les  uns,  garder  un  train  (rexisleiice 
pas  trop  diminué  ;  pour  les  autres  pouvoir  simplement  con- 
tinuer à  vivre,  en  recevant  le  même  ou  à  peu  près  le  même 
chillVe  de  rentes  ou  d'appointements  dont  la  valeur  ré-cdle 
est  diniimiéii  dans  une  terrible  proportion,  l.indis  i|iie  le  \>v[x 
des  produits  est  monté  en  raison  inverse  de  la  déiireciatinu 
de  la  monnaie. 

Or,  c'est  la  jtarlie  de  la  nalioii  dont  le  cin-aclère  pnndei'i'î 
et  les  habitudes  régulières  assurait  auparavant  une  lieiireiise 
stabilité    dans   la  consommation  générale.  Son   abstention, 
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conséquence  de  sa  ruine,  par  le  prélèvement  déguisé  fait 
par  le  gouvernement  sur  ses  revenus,  devait  bientôt  se  faire 
sentir  d'autant  plus  lourdement  que  la  première  fièvre 
d'achat  qui  suivit  l'armistice  une  fois  calmée,  l'action  régu- 
latrice de  leurs  habitudes  de  gens  rangés,  s'approvisionnant 
aux  mêmes  époques,  ne  vint  plus  jouer  son  rôle  de  volant. 

Les  premiers  à-coups  dans  la  consommation  amènent 
des  chômages  et  par  suite  une  diminution  des  achats 
ouvriers  ;  les  gains  réduits  du  commerce  et  de  l'industrie 
entraînent  à  leur  tour  des  restrictions,  et  une  véritable  crise 
de  consommation  se  produit.  Elle  s'aggrave  rapidement  par 
le  fait  que  les  acheteurs,  confiants  dans  la  loyauté  de  l'Etat, 
ne  peuvent  croire  que  les  chiffres  portés  sur  les  billets  dont 
il  impose  le  cours,  ne  représentent  plus  qu'une  valeur 
fictive.  Ils  ne  voient  que  la  hausse  du  prix  nominal,  estiment 
que  toute  la  différence  est  bénéfice  net  pour  l'industriel  et 
le  commerçant  et  croient  pouvoir  modifier  l'équilibre  du 
prix  de  revient  et  du  prix  de  vente  par  une  abstention  sys- 
tématique. 

Lorsque  le  producteur  ou  le  négociant  montrent  que 
tous  les  éléments  de  leur  prix  de  revient,  en  particulier 
les  matières  premières  ou  les  prix  de  gros,  ont  actuellement 
progressé  dans  la  même  proportion  que  les  prix  de  la  mar- 
chandise offerte  au  consommateur,  celui-ci  rétorque  triom- 
phalement que  matières  premières  et  marchandises  en  gros 
ont  été  achetées,  manufacturées  et  mises  en  stocks  alors  que 
les  prix  étaient  bien  inférieurs  au  chiffre  du  moment.  Il  en 
conclut  par  suite  que  le  vendeur  prélève  un  bénéfice  fnjus- 
lifié  en  profitant  intégralement  des  cours  élevés  produits 
par  la  multiplication  des  instruments  monétaires. 

Le  raisonnement  serait  exact  si  l'industriel  ou  le  négo- 
ciant ne  faisait  que  l'unique  opération  visée  et  s'arrêtait 
ensuite.  Maison  oublie  que  cette  opération  unique,  si  bril- 
lante qu'elle  soit,  ne  suffit  pas  pour  amortir  dun  seul  cou]> 
les  installations,  les  emprunts,  la  valeur  du  fonds  de 
commerce    et  enrichir  définitivement  le  producteur  ou    le 
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commerçant,  en  supposant  qu'il  consente  à  vivre  subilomenl 
dans  l'oisivetë.  II  lui  faut  renouveler  ses  stocks  de  matières 
premières  et  de  marchandises,  payer  d'avance  la  fabrication 
de  ses  produits  et  tout  cela  il  va  le  faire  au  prix  fort. 

Pour  simplilier  les  explications,  prenons  le  cas  d'un 
négociant  avec  l'opération  peu  compliquée  d'achat  en  gros 
et  de  vente  au  détail  sans  transformation  du  produit.  S'il  a 
vendu  ses  marchandises  au  prix  ancien,  avec  le  bénéfice 
normal  d'autrefois,  et  que  celles-ci  aussi  bien  en  gros  qu'au 
détail  aient  doublé  de  valeur  au  moment  de  la  vente,  il  ne 
pourra  reconstituer  avec  l'argent  reçu  que  la  moitié  de  ses 
stocks.  Il  ne  pourra  plus  donner  satisfaction  à  sa  clientèle 
qui  le  quittera,  il  sera  obligé  de  remercier  une  partie  de  son 
[lersonnel.  Il  en  sera  de  même  pour  le  fabricant,  avec  la 
hausse  de  la  matière  première,  de  la  main-d'œuvre,  des  frais 
généraux.  Les  uns  et  les  autres,  pour  continuer  à  faire  mar- 
cher leur  entreprise,  sont  donc  obligés  de  vendre  non  au 
|>rix  de  revient,  mais  au  prix  de  remplacement  des  produits 
qui  sont  enlevés  de  leurs  magasins.  S'ils  agissaient  autre- 
ment, ils  ne  pourraient  bientôt  offrir  aux  consommatiMirs 
qu'une  quantité  de  plus  en  plus  raréfiée  de  produits,  ce  qui 
amènerait  quand  même  la  hausse.  La  voie  serait  un  peu 
différente,  ce  serait  le  seul  changement. 

iMais  il  est  toujours  difficile  de  se  mcltrc  à  la  place  d'aii- 
trui  et  de  tenir  compte  éfjuitablemeiit  de  ses  difficultés, 
quand,  soi-même,  on  se  vr»it  obligé  d'assurer  son  existence 
avec  une  monnaie  qu'on  a  reçue  comme  bonne  et  saine  et 
dont  on  doit  verser  une  quantité  double  ou  triple  d'autre- 
fois pour  payer  les  mêmes  achats.  Les  consommateurs  lésés 
par  la  d('q»n';ciation  de  la  monnaie  que  leur  remettait  direc- 
tement ou  indirectement  l'État,  s'en  prirent  donc,  non  aux 
auteurs  du  ])réjudic('  dont  ils  souffraient,  mais  aux  j)rodu<-- 
teurs  et  aux  commerçants.  C'est  ainsi  (pi'ii  un  inoniciit  un 
mot  d'ordre  passa  :  abaisser  le  [irix  de  l.i  vie  |);ir  la  grève 
des  acheteurs.  Le  mouvement,  dans  une  «ertaine  mesure, 
pouvait  se  justifier  :  résistame  ;i  la  rnajoration  ^vs  prix  par 
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des  intermédiaires  improvises  qui,  se  subsliluant  aux  vrais 
commerçants,  profilaient  du  deséquilibre  des  échanges  pour 
s'enrichir  rapidement  par  des  spéculations  passagères. 
Malheureusement,  si  ceux-ci  furent,  pour  un  petit  nombre, 
atteints  par  la  baisse,  beaucoup  n'eurent  qu'à  cesser  leurs 
spéculations,  qu'ils  n'avaient  jamais  considérées  comme 
durables,  pour  échapper  à  des  conséquences  trop  pénibles. 
Ce  furent  les  industriels  et  les  commerçants  de  profes- 
sion qui  supportèrent  les  effets  de  la  grève  des  consomma- 
teurs. Le  résultat  de  l'abstention  des  acheteurs  fut  surtout 
une  diminution  de  la  production,  l'arrêt  de  nombreuses 
entreprises,  le  chômage  de  milliers  d'ouvriers,  heureuse- 
ment passager  en  ce  qui  concerne  l'ensemble  des  travail- 
leurs dont  la  répartition  s'est  peu  à  peu  adaptée  aux  besoins 
actuels.  D'où  une  nouvelle  diminution  de  la  capacité  d'achat 
du  public  et  la  crise  des  affaires  qui  persiste  encore 
aujourd'hui. 

Les  fluctuations  brutales  des  cours  dues  à  l'inflation 
monétaire  ont  eu,  d'autre  part,  pour  conséquence  naturelle 
de  rendre  souvent  l'exécution  des  contrats  presque  impos- 
sible à  des  débiteurs  qui,  de  bonne  foi,  avaient  cru  pouvoir 
prendre  des  engagements  devenus  inexécutables.  Le  légis- 
lateur a  voulu  faciliter  à  ceux  qui  s'étaient  laissés  sur- 
prendre par  des  circonstances  imprévues  dans  la  vie  com- 
merciale d'autrefois,  l'exécution  de  leurs  contrats.  Des  lois 
d'exception,  loi  Fayolle,  loi  du  règlement  transactionnel, 
en  permettant  de  modifier  arbitrairement  les  conventions, 
ont  porté  un  coup  funeste  à  la  confiance  indispensable  aux 
affaires.  La  moralité  commerciale  s'en  est  trouvée  atteinte. 
L'insécurité  des  tractations  a  rendu  encore  plus  hésitants 
les  producteurs  et  les  commerçants  déjà  suffisamment 
désorientés  par  les  variations  inattendues  des  prix. 

On  voit,  en  ce  qui  concerne  le  marché  intérieur,  que 
l'industrie  et  le  commerce  n'ont  pas  eu  en  fin  de  compte  à 
se  féliciter  de  l'inflation.  Nécessité  d'augmenter  le  capital 
des  entreprises  par  des  emprunts  à  taux  d'intérêt   élevé, 
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♦iiîprunts  cuiitractésen  une  monnaie  dépréciée otqu'il  fau(ira 
peut-être  un  jour  rembourser  en  monnaie  d'or  ou  équiva- 
lente, méfiance  injustifiée  de  l'acheteur,  raréfaction  de  la  con- 
sommation, accroissement  des  impôts,  tels  sont  les  résultats 
définitifs.  Ils  pèsent  lourdement  dans  le  mauvais  plateau 
de  la  balance,  en  face  de  l'éphémère  coup  de  fouet  donné 
à  la  consommation  comme  premier  effet  de  l'inflation,  alors 
que  tous  ceux  dont  les  ressources  s'étaient  tout  à  coup 
accrues  numériquement  étaient  encore  dupes  de  leur  enri- 
chissement fictif. 

Commerce  extérieur.  —  Si,  à  l'intérieur,  le  cours  forcé 
peut  maintenir  une  valeur  légale  fixe  à  une  monnaie  dépré- 
ciée et  faire,  pendant  un  certain  temps,  illusion  à  la 
population,  il  n'en  est  pas  de  même  dans  les  transactions 
internationales.  La  vérité  apparaît  en  général  presque  immé- 
diatement :  elle  est  mise  en  lumière  par  le  cours  des  changes. 
Les  opérations  commerciales  internationales  ne  se  traitent 
pas,  malgré  les  apparences,  en  une  monnaie  de  valeur 
variable  dont  l'usage  est  rendu  obligatoire  par  tel  ou  tel 
gouvernement.  Les  comptes  sont  établis  suivant  la  véritable 
valeur  d'échange  des  marchandises  qui  en  font  l'objet  et  la 
monnaie  spécifiée  dans  le  contrat  de  vente  est  ramenée,  par 
le  calcul  du  change,  à  ce  qu'elle  vaut  réellement.  Excep- 
tionnellement, pendant  les  hostilités,  la  solidarité  financière 
alliét'  a,  par  un  jeu  d'avances  et  d'emprunts,  empêché  que 
la  dépréciation  du  franc  n'apparût  trop  brutalement.  Mais, 
(lès  le  début  de  1910,  cette  solidarité  était  dénoncée,  et 
toutes  les  difficultés  des  règlements  commerciaux  à 
l'étranger  dans  une  périotle  de  crise  monétaire  se  firent 
immédiatement  sentir  clie/.  nous,  comme  dans  le  reste  de 
l'Europe. 

A  l'intérieur  d'un  pays  à  monnaie  dépréciée,  le  prix  des 
marchandises  nationales  et  des  services  se  maintient  pendant 
lin  certain  temps,  par  une  sorte  d(î  force  d'inertie,  peu 
éloigné  des  taux  anciens.  Les  produits  de  ce  pays  apparais- 
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sont  d'un  achat  particulièrement  avantageux  à  l'étranger 
qui,  avec  sa  monnaie  saine,  a  pu  se  procurer  à  bon  compte 
la  monnaie  dépréciée.  Si  la  dépréciation  a  été  rapide,  un 
flux  de  commandes  du  dehors  tendra  donc  à  vider  le  pays 
des  ressources  indispensables  à  la  vie  de  sa  population. 
C'est  ce  qui  c'est  produit  en  Allemagne,  en  octobre  1921, 
au  point  que  le  gouvernement  a  été  obligé  d'interdire  la 
vente  au  dehors  d'un  grand  nombre  de  produits. 

Un  réapprovisionnement  en  matières  premières,  dans 
beaucoup  de  cas  d'origine  étrangère,  devient  alors  néces- 
saire. Opérés  à  des  prix  nouveaux,  au  taux  élevé  du  change, 
ces  achats  coûteux  tendent  bien  à  rétablir  l'équilibre  entre 
les  prix  intérieurs  et  les  prix  extérieurs.  Mais  la  lenteur 
relative  avec  laquelle  les  prix  des  marchandises  de  prove- 
nance intérieure  et,  par  suite,  le  coût  de  la  main-d'œuvre, 
suivent  l'inflation  monétaire,  permettent,  grâce  au  taux 
modéré  de  cette  main-d'œuvre  évaluée  en  monnaie  étran- 
gère non  dépréciée,  une  production  meilleur  marché  qu'à 
l'étranger,  malgré  l'achat  des  matières  premières  d'origine 
exotique.  Il  résulte  de  ce  décalage  du  prix  de  la  vie,  et  par 
conséquent  de  celui  des  salaires  par  rapport  au  niveau  que 
comporterait  mathématiquement  la  dépréciation  de  la  mon- 
naie, des  facilités  pour  concurrencer  les  produits  étrangers 
sur  leurs  propres  marchés,  et  un  développement  rapide  du 
commerce  d'exportation. 

C'est  ce  qu'on  a  observé,  ou  du  moins  ce  qu'on  a  cru 
observer —  car  nous  allons  voir  que  cette  relation  de  cause 
k  efTet  est  elle-même  contredite  par  des  autorités  de  la 
science  économique  —  comme  conséquence  de  l'inflation, en 
Allemagne,  en  France  et  quelques  autres  pays  se  trouvant 
dans  les  mêmes  conditions.  Les  créances  sur  l'étranger  qui 
résultent  de  ce  développement  des  exportations  contribuent 
naturellement  au  rétablissement  de  la  situation  monétaire. 

Cette  sorte  de  prime  à  l'exportation  donnée  par  la  dépré- 
ciation de  la  monnaie  nationale  et  le  coup  de  fouet  donné  à 
la  consommation   intérieure,   sont   les   deux  grands  argu- 
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ments  des  inflationniste.s.  Mais,  daiis  luii  cl  l'autr»'  cas, 
remarquons  qu<»  TofTet  proiluit  a  pour  cause  essentielle, 
non  la  multiplication  de  la  monnaie  fiduciaire,  mais  le 
décalage  passager  entre  les  prix  intérieurs  chiffrés  en  cette 
monnaie  et  la  valeur  réelle  des  produits.  L'avantage  invoqué 
par  les  inilationnistes  est  donc  momentané,  destiné  ;i  dispa- 
raître rapidement,  à  moins  que  des  émissions  a  jet  continu 
n'entretiennent  le  décalage  h  l'état  permanent.  Il  t-st  inu- 
tile d'insister  sur  la  folie  d'une  telle  hypothèse. 

Le  l'ait  même  que  l'émission  de  billets  de  banque  a  sur 
le  moment  favorisé  les  exportations  est  d'ailleurs  constesté 
par  des  spécialistes  éminents  des  questions  de  monnaie  et 
de  change.  C'est  ainsi  que  M.  Jules  Decamps,  directeur  du 
service  économique  de  la  Banque  de  France,  aussi  bien  dans 
ses  communications  à  la  Société  d'économie  politique  que 
dans  son  récent  ouvrage  sur  les  Changes  étrangers,  fait 
remarquer  que  c'est  au  moment  oîi  la  politique  d'inflation 
battait  son  plein,  en  19i9,  que  nos  importations  ont  atteint 
le  chiffre  le  plus  élevé,  dépa.ssant  de  2  milliards  par  mois 
celui  de  nos  exportations.  Au  contraire,  quand  notre  poli- 
tique monétaire  a  commencé  à  s'améliorer,  nos  exportations 
se  sont  immédiatement  développées  et  nos  importations  ont 
lléchi. 

Sans  vouloir  empiéter  sur  les  rapports  traitant  sjtéciale- 
ment  les  questions  de  change,  citons  en  passant  quelques- 
uns  des  chiffres  édifiants  donnés  par  M.  Decamps  pour 
démontrer  que  le  problème  n'est  pas  aussi  simple  que  le 
prét(indent  les  inllalinnnistes.  L'acliat  de  produits  Irançais 
par  les  Américains,  de  préférence  aux  produits  en  vente  sur 
leur  mai'ché  national,  est  évidemment  provoijué  par  la  diffé- 
rence des  prix  aux  b^tats-[Jnis  et  en  l'rance,  après  (jue  les 
prix  des  Ktats-Unis  ont  subi  la  correction  du  change.  Or, 
en  1919,  alors  que  la  circulation  d(!s  billets  de  j)anque 
s'augmentait  tout  d'un  coup  de  |)lus  de  G  milliards  et  demi, 
les  prix  int('M-ieurs  montaient  vertigineusement,  poussés  par 
la  fièvre   d'achat  provoquée  par  cette  profusion   de  numé- 
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raire  et  dépassaient  les  prix  américains.  En  février  1919, 
Tindico  des  prix  aux  États-Unis  était  de  191,5,  ce  qui, 
traduit  vn  francs  —  la  prime  du  dollar  étant  alors  de 
105,2  —  donnait  le  chiffre  de  201,5,  en  face  de  l'indice 
général  français  de  334.  Il  en  résultait  un  avantage  pour 
les  Français  à  acheter  au  dehors,  d'où  le  chiffre  formidable 
de  nos  importations  .à  c(»tte  époque  et  la  faiblesse  de  nos 
exportations. 

Les  prix  américains  restent  ainsi  inférieurs  aux  prix 
français  jusqu'à  la  fin  de  1919,  et  la  balance  commerciale 
continue  à  nous  être  défavorable.  A  partir  de  1920,  la 
situation  est  renversée  ;  en  avril  1920  l'indice  des  Etats-Unis 
est  225,5  qui,  traduit  en  francs  sur  le  cours  du  dollar  dont 
la  prime  est  alors  de  312,8,  donne  le  chiffre  de  705,4,  en 
face  d'un  indice  général  français  de  566.  Les  Américains 
ont  alors  avantage  à  acheter  en  France,  et  le  chiffre  de  nos 
exportations  grandit,  tandis  que  celui  de  nos  importations 
diminue.  Or,  c'est  le  moment  où  l'on  tente  un  effort  sérieux 
pour  réduire  la  masse  des  instruments  de  payement  en 
circulation. 

M.  Decamps  fait  voir,  d'autre  part,  que  c'est  à  d'autres 
causes  que  l'inflation  monétaire  qu'il  faut  attribuer  la  pro.s- 
périté  économique  de  l'Allemagne  :  outillage  demeuré 
intact,  charbon  à  bas  prix,  main-d'œuvre  excellente  et  à 
bon  marché  (le  prix  de  la  vie  étant  maintenu  artificielle- 
ment bas),  possibilité  par  sa  situation  géographique  de 
s'alimenter  de  matières  premières  dans  les  pays  de  l'Europe 
centrale,  dont  la  monnaie  est  encore  plus  dépréciée  que  la 
sienne,  tarifs  de  transports  bien  au-dessous  du  taux  que 
devraient  imposer  les  dépenses  d'exploitation,  charges  fis- 
cales inférieures  à  celles  de  la  France  et  de  l'Angleterre,  en 
dépit  des  clauses  du  Traité  de  Versailles.  Tout  cela  est 
suffisant  pour  expliquer  les  progrès  de  l'exportation  alle- 
mande, en  dehors  même  des  avantages  résultant  de  la 
différence  de  la  dépréciation  intérieure  et  extérieure  du 
mark.  Ce  sont  malheureusement  des  causes  qui  continue- 
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ront  à  agir  contre  nous,  même  quand  la  diirérence  de  la 
dépréciation  intérieure  et  extérieure  aura  disparu  par  le 
jeu  normal  des  lois  économiques. 

Si  l'inflation  monétaire  en  Franc*'  n'a  apporté  aux  indus- 
triels et  aux  commerçants  que  des  avantages  des  plus  dou- 
teux, les  pertes  qu'ils  ont  subies  du  fait  de  l'avilissement 
des  monnaies  dans  les  pays  étrangers  avec  lesquels  ils 
étaient  en  relations  d'affaires  n'ont  été  que  trop  réelles.  Les 
cours  élevés  des  changes  ont  dressé  contre  l'introduction 
des  marchandises  françaises  dans  ces  pays  des  barrières 
presque  infranchissables.  Quand  une  affaire  était  traitée, 
trop  souvent  une  nouvelle  dépréciation  des  changes  inter- 
venant entre  la  livraison  et  l'échéance,  mettait  le  débiteur 
qui  s'était  engagé  à  payer  en  francs  dans  l'impossibilité  de 
régler  sa  dette  (jui,  dans  sa  monnaie  nationale,  était  deve- 
nue double  ou  triple  de  ses  prévisions.  Dans  certains  pays, 
le  gouvernement  a  même  prévu  la  résiliation  des  contrats 
quand  ses  nationaux  devaient  rencontrer  trop  de  difficultés 
à  les  exécuter,  par  suite  de  l'effondrement  du  change. 

Si  le  vendeur  accepte  dans  son  marché  le  payement  en 
monnaie  du  pays  étranger  pour  enlever  la  commande  d'un 
client  qui  n'ose  courir  pour  son  compte  le  risque  des 
changes,  il  ne  récupérera  alors  en  sa  monnaie  nationale 
que  la  moitié  ou  le  tiers,  ou  même  moins,  de  la  marchan- 
dise vendue.  Quelques  essais  de  troc,  de  payements  en  mar- 
chandises, pour  [)ermettre  les  échanges  sur  des  bases  plus 
stables,  ont  donné,  parait-il,  satisfaction  à  ceux  qui  les 
ont  eflectués,  mais  combien  n'ont  apporté  que  des  déboires! 

La  recherche  des  palliatifs  à  toutes  les  entraves  que  l'in- 
flation intérieure  ou  les  crises  monétaires  ont  apporté  au 
jeu  normal  des  échanges  ne  rentre  pas  dans  le  cadre  de  ce 
rapport.  Disons  simplement  que  jusqu'ici  les  palliatifs  déjh 
essayés  n'ont  pas  été,  en  général,  capables  d'apporter  d<' 
remèdes  vérilablcrnr'iit  effectifs  aux  cflfls  de  l'iiillation. 

Pour  conclure,  nous  pouvons  donc  aflinncr  «juc  la  déj>ré- 
ciation  de    la   luonuaic   due   ;i   la   multiplication  des  iiistru- 
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ments  monétaires  au  delli  de  la  (luantité  justifiée  par  l'en- 
caisse de  la  Banque  de  France  et  par  les  besoins  réels  de 
la  circulation  des  produits  a  pour  conséquences  plus  ou 
moins  rapides,  mais  certaines,  rinc(;rtitude  sur  les  efifets  des 
contrats,  l'insécurité  des  affaires,  le  ralentissement  de  la  pro- 
duction, le  chômage,  des  souffrances  dans  toutes  les  classes 
de  la  population. 

Peut-on  d'ailleurs  en  espérer  d'autres  résultats?  C'est, 
en  effet,  une  mesure  qui,  si  elle  est  indispensable  dans 
certains  grands  dangers  nationaux,  est,  par  cela  même,  le 
signe  visible  d'une  terrible  insuffisance  d'actif  réalisable  en 
face  de  besoins  accrus  au  delà  de  toute  proportion.  Mesure 
qui,  si  elle  avait  pu  être  évitée,  témoignerait  chez  les  diri- 
geants d'un  peuple,  d'un  aveuglement,  d'une  légèreté  et 
d'une  absence  de  sens  commun  difficiles  à  excuser. 

Ce  rapport  n'étant  qu'un  simple  exposé  général  de  phé- 
nomènes qui  vont  être  successivement  étudiés  dans  les 
autres  rapports,  il  ne  nous  appartient  pas  de  formuler,  pour 
conclure,  des  résolutions  qui  devront  être  le  résultat  de 
l'ensemble  des  travaux  de  la  Semaine  de  la  Monnaie.  Nous 
pouvons  cependant  dès  maintenant  émettre  le  vœu  que  les 
producteurs  et  les  commer(;;ants  ne  se  laissent  pas  séduire 
par  les  mirages  inflationnistes,  qu'ils  repoussent  le  stimu- 
lant artificiel,  passager  et  même  douteux,  qui  leur  est  pro- 
posé pour  hâter  la  reprise  des  affaires,  qu'ils  recherchent 
le  retour  de  l'activité  commerciale  par  la  compression  des 
prix  de  revient  et  la  coordination  des  efforts  pour  la  conquête 
des    marchés  extérieurs. 
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L'INFLATION 
ET  LES    GRANDS  SERVICES  PUBLICS 

Par  m.  a.  BAUniOL 

Secrétaire  général  de  la  Sociélé  de  slatisli(|ue  de  Paris. 


Dans  la  séance  du  lo  janvier  1919  du  la  Société  de  sta- 
tistique de  Paris,  nous  avons  étudié  la  répartition  annuelle 
des  dépenses  d'exploitation  des  Compagnies  de  chemins  de 
fer  en  : 

I.  —  Personnel; 

;II.  —  Institutions  patronales; 

III.  —  Matières; 

IV.  —  Combustibles; 

V.  --  Kenouvellemenl  du  nialériei  ; 
VI.  —  Amortissements  et  divers  ; 
VII.  —  Ébit; 
VIII.  —  Obligations; 
IX.  —  Actions 

Cette  étude  qui  embras-;ail  l.i  pi'riude  1!)01>-I'.)1"  ineliis 
avait  pour  but  de  démontrer  la  nécessité  d'une  niodiliiMtion 
des  tarifs;  nous  proposions  alors  leur  revi.«^inn  alin  de  les 
rendre  adrWjuats  à  la  nouvelle  circulation  imposi'e  au  |i;i\s 
par  la  guerre,  revision  à  laqu(die  devait  succé-der  une  ;iug- 
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iiicntation  générale   toiianl  compte  de  la  baisse  (probable  à 
cette  époque)  du  pouvoir  d'achat  de  la  monnaie. 

La  revision  a  été  .faite  par  un  procédé  d'une  simplicité 
déconcertante,  anéantissant  les  efforts  de  cinquante  années 
de  travail  des  chefs  de  services  commerciaux  et  elle  a  abouti 
à  déséquilibrer  encore  plus  l'économie  générale  des  trans- 
ports. 

Mais  cette  étude,  continuée  année  par  année  jusqu'en 
1921,  permet  d'examiner  un  tout  autre  problème  :  celui  du 
rôle  de  l'inflation  et  de  ses  résultats  dans  le  grand  service 
public  constitué  par  une  Compagnie  de  chemins  de  fer. 

Nous  nous  sommes  borné  à  une  seule  Compagnie  dont 
nous  possédons  tous  les  éléments  comptables,  mais  nos 
travaux  précédents  nous  ont  montré  que,  sauf  pour  le 
réseau  d'Etat,  il  y  a  peu  de  dilTérences  entre  les  résultats 
statistiques  que  l'on  peut  tirer  des  comptes  des  Compagnies 
concessionnaires. 

Le  premier  résultat  de  l'inflation  monétaire,  constaté 
sans  difficulté,  est  l'augmentation  des  dépenses  totales. 

Années.  Millions. 

1914. ■  ....  582 

1915 585 

1916 720 

1917 797 

1918 1042 

1919 1477 

1920 2  329 

1921 2212 

La  diminution  constatée  en  1921  ne  résulte  pas  'd'une 
diminution  de  l'inflation,  mais  de  la  compression  des  dé- 
penses et  surtout  de  la  diminution  du  prix  des  combus- 
tibles. 

L'inflation  a-t-elle  agi  de  la  même  manière,  proportion- 
nellement pourrait-on  dire,  sur  chacune  des  natures  de 
dépenses  ? 

Le  tableau  ci-après  va  permettre  d'examiner  cette  ques- 
tion. 
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1.  —  Personnel 
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141 

132 

142 

182 

408 

641 

604 

U.  —  Institutions  patro- 

nales   

31 

31 

44 

44 

118 

176 

133 

171 

111.  —  Matières 

lio 

52 

78 

1)8 

128 

174 

326 

476 

i      IV.  —  Comljustibles.    .    . 

'.y 

t; 

103 

1S7 

218 

210 

572 

363 

1       \'.  —  Renouvellement  de 

1                    matériel 

18 

11 

7 

13 

17 

25 

35 

34 

^l.  —  .amortissements  et 

divers 

1.^; 

0 

12 

17 

34 

54 

135 

S  5 

\  II.  —  Etat 

41 

38 

43 

44 

97 

172 

209 

186 

VIII.  —  Obligations.    .    .    . 

192 

197 

199 

201 

207 

217 

239 

254 

l-\.  —  Actions 

40 

42 

42 

41 

41 

41 

39 

y.) 

582 

585 

720 

797 

1042 

1477 

2  329 

2  212 

Examinons  successivement  chacune  des  divisions 


1.  Dépenses  de  personnel.  —  L'augmentation  progres- 
.sive  du  coût  de  la  vie  résultant  de  la  baisse  du  pouvoir 
d'achat  des  .signes  monétaires,  de  la  raréfaction  de  certaines 
denrées  et  aussi  des  exigences  des  intermédiaires  devait 
avoir  pour  conséquence  une  amélioration  corrélative  des 
salaires  ;  mais  l'augmentation  de  dépenses  constatée  résulte 
également  de  l'application  de  la  loi  sur  la  journée  de 
8  heures  et  de  la  moins  bonne  qualité  du  travail  des  agents; 
la  part  correspondant  a  ces  deux  raisons  est  Tort  dillicile  k 
chiffrer  exactement;  nous  l'avons  évaluée  à  environ  loO  mil- 
lions; le  résultat  de  rintlalion  aurait  donc  été  de  l'aire  pa.s- 
ser  les  salaires  de  140  à  450  millions  pour  un  rendement 
à  peu  près  identique. 

L'expérience  a  montré  depuis  longtemp.s,  bien  qu'aune 
échelle  dilTérente  de  celle  des  temps  pré.>^enls,  que  l'aug- 
mentation des  salaires  suit  celle  du  eoiit  de  la  vie;  mais, 
réciprrtquement,  la  baisse  du  enùt  de  la  vie  a  un  elîel  re- 
lardé sur  les  salaires  par  suite  des  résistances  des  employés; 
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d'autre  part,  la  formidable  erreur  commise  lors  de  l'adop- 
tion d'un  statut  réglementant  les  salaires  du  personnel  sera 
une  cause  de  retard  considérable  dans  la  baisse  des  salaires 
si  le  coût  de  la  vie,  c'est-à-dire  l'intlation,  diminue. 

L'inflation,  même  supposée  supprimée,  continuera  donc 
à  réagir  sur  le  prix  de  la  main-d'œuvre  des  chemins  de  fer, 
parce  que  les  salariés  résisteront  de  toutes  leurs  forces  à  la 
diminution  des  salaires  en  s'appuyant  sur  le  statut  qu'ils 
ont  obtenu  grâce  à  cette  même  inflation. 

II.  Institutions  patronales.  —  Cette  catégorie  de  dé- 
penses est  constituée  pour  la  majeure  partie  par  des  alloca- 
tions aux  caisses  de  retraites  proportionnelles  aux  salaires  et 
les  conclusions  ci-dessus  s'appliquent  exactement;  on  peut 
même  redouter  des  charges  plus  élevées  dans  un  avenir 
prochain  en  raison  des  revendications  des  anciens  retraités, 
qui,  simples  crédirentiers,  n'ont  pas  vu  leurs  pensions 
augmenter  dans  la  proportion  de  la  baisse  du  pouvoir 
d'achat  de  leurs  rentes;  il  faut  craindre  des  consolidations 
ne  tenant  pas  suffisamment  compte  de  la  variation  de  ce 
pouvoir  d'achat,  consolidations  qui  pèseraient  lourdement 
sur  les  budgets  des  Compagnies  pendant  une  période  de 
quinze  à  vingt  ans,  bien  après  même  que  l'inflation  aurait 
pu  cesser  d'exister. 

III.  Matières.  —  Il  est  excessivement  difficile  de  chif- 
frer l'action  réelle  de  l'inflation,  car  l'effroyable  régime  de 
guerre  a  usé  le  matériel,  empêché  l'entretien  des  voies  et 
bâtiments,  et  nécessité  des  réparations  indispensables  qui 
ont  surchargé  les  exercices  d'après-guerre  ;  nous  avons  sou- 
tenu depuis  longtemps,  mais  ce  n'est  pas  dans  ce  travail 
que  nous  en  referons  la  démonstration,  que  si  l'on  voulait 
décomposer  en  éléments  ce  qu'on  appelle  communément 
«  dépenses  de  matières  »,  on  trouverait  qu'elles  compren- 
nent une  partie  très  importante  de  ((  main-d'œuvre  »,  le 
profit  et  la  matière  réelle  n'intervenant  au   plus  que  pour 
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un  1/5  dans  la  plus  grando  partir»  des  cas  que  nous  avons 
examinés.  En  fait,  ces  dépenses  sont  extérieures  au  Chemin 
de  fer  et  il  est  possible  que  dans  l'industrie  privée  moyenne 
qui  produit  les  matières  on  puisse  arriver  ;i  comprimer  les 
dépenses  plus  facilement  que  dans  la  grande  industi-if 
des  transports;  l'iniluence  de  la  déflation  se  fera  sentir  avec 
moins  de  retard  que  pour  les  deux  natures  de  dépenses 
indiquées  plus  haut. 

IV.  Combustibles.  —  On  connail  les  causes  de  l'augmen- 
tation formidable  de  la  dépense  en  combustibles;  destruc- 
tion de  nos  mines  du  Nord,  diminution  de  la  production  du 
reste  des  houillères  françaises,  nécessité  d'acheter  des  char- 
bons anglais  et  américains  alors  que  le  change  de  ces  deux 
pays  était  fort  élevé,  etc.. 

Ces  différentes  causes  d'aggravation  des  prix  descombu.s- 
tibles  s'atténuent  sensiblement,  mais  la  résistance  certaine 
des  mineurs  ;i  la  diminution  des  salaires  ne  permet  guère 
d'escompter  un  retour  aux  prix  d'avant-guerre;  l'inflation 
aura  eu  encore  pour  effet  une  .sorte  de  consolidation  de  prix 
relativement  (''lev(''>^. 

V.  RenouoeUement  du  matériel.  —  Ce  poste  comprend 
les  dépenses  de  démolition  de  matériel  hors  d'usage  et  n'est 
pas,  en  fait,  innuencé  pour  le  moment  par  l'inflation  puis- 
que ce  maléiiel  a  été  acquis,  en  général,  avant  la  guerre; 
aclieti'  à  lies  j)rix  normaux,  il  sort  des  inventaires  àce  même 
prix.  Mais  il  n'en  sera  pas  de  même  dans  l'avenir  quand  on 
commencera  à  démolir  le  matériel  acheté  aux  prix  actuel- 
lement pratiqués;  l'inflation  aura  donc  encore  un  effet 
relardt-  i|iii  sera  malbeureusement  ccmsidérable  dans  une 
dizaine  d'ainK'es. 

VI.  Amortissements  et  divers.  —  Parmi  les  dépenses  figu- 
rant ii  cet  article  s(mt  (Comprises  les  indemnilf's  pour  |)ertes, 
retards,  avaries  et  accidents;  l'inflation  (jui   a  fait  augmen- 
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ter  les  prix  nominaux  des  choses  s'est  ajoutée  h  l'influence 
de  la  crise  morale  du  personnel,  mais  on  peut  espérer  une 
amélioration  sensible  retardée  toutefois  comme  on  l'a  expli- 
qué ci-dessus. 

VII.  Versements  à  l'État.  —  Ce  sont  les  impôts,  frais  de 
douane,  d'octroi,  timbre,  etc..  qui  constituent  la  majeure 
partie  des  sommes  imputées  h  ce  poste;  il  est  donc  difficile 
de  faire  des  pronostics  sur  la  variation  des  dépenses,  mais 
une  déflation  brusque  rendrait  nécessaire  une  aggravation 
de  charges,  et  il  ne  semble  pas  que  l'Etat  puisse  se  priver 
du  bénéfice  d'impôts  dont  la  perception  ne  lui  coûte  rien 
pour  les  impôts  G.  V.  et  P.V.,  et  le  timbre  qui  forment  la 
presque  totalité  de  cet  article  de  dépenses. 

VIII.  Obligations.  —  L'augmentation  de  la  charge  obli- 
gataire est  considérable  ;  elle  est  due  à  l'accroissement  du 
taux  d'intérêt  effectif  et  à  celui  de  l'amortissement  qui 
devient  de  plus  en  plus  lourd  au  fur  et  à  mesure  qu'on  se 
rapproche  de  la  fin  de  la  concession;  la  nouvelle  Conven- 
tion, en  étendant  à  (30  ans  la  période  d'amortissement,  aura 
une  heureuse  influence  et  on  peut  espérer  une  diminution, 
lente  mais  progressive,  du  taux  d'intérêt. 

L'augmentation  constatée  des  dépenses  obligataires  n'est 
d'ailleurs  pas  terminée  car  pendant  encore  quelques  années 
(en  1922  notamment,)  les  Compagnies  devront  emprunter 
des  sommes  importantes  pour  couvrir  leurs  dépenses  d'éta- 
blissement et  les  déficits  du  fonds  commun  conventionnel. 

Mais  l'emprunt  actuel  ne  donne  que  de  la  monnaie  dépré- 
ciée alors  que  dans  l'avenir  il  faudra  payer  en  monnaie  plus 
saine. 

Il  y  a  là  une  conséquence  peu  apparente  a  priori  de  l'in- 
flation; heureusement,  la  part  proportionnelle  de  la  dépense 
obligataire  dans  l'ensemble  des  dépenses  est  relativement 
faible  :  elle  a  diminué  de  33  p.  100  à  11  p.  100. 

Mais  les  Compagnies  paraissent  avoir  compris   que  les 
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emprunts  à  I'étran.i,'or  poiivaiont  lour  permeltrn  d'iM-liapper 
à  l'inflation,  el  mémo  (Von  jtrofitiT  dans  une  cfrlaino 
mosuro. 

Personnellement,  nous  avions  préconise  do  larges 
emprunts  à  l'étranger  aussitôt  après  la  guerre  :  il  a  fallu 
trois  ans  pour  comprendre  leur  intérêt,  mais  on  a  perdu  le 
bénéfice  d'un  change  élevé  et  de  la  possibilité  d'emprunter 
à  des  conditions  d'allié,  sinon  d'ami! 

Nous  laissons,  bien  entendu,  de  côté'  l'influence  de  l'infla- 
tion sur  le  budget  des  anciens  rentiers  obligataires  dont  on 
connaît  la  situation  difficile. 

IX.  Actions.  —  I^es  actionnaires  ont  été  éprouvés,  plus 
encore  que  les  obligataires,  car  s'ils  ne  possédaient  pas  de 
capitaux,  ils  n'ont  pas  pu  profiter  de  la  hausse  du  taux 
d'intérêt;  l'inflation  leur  a  été  préjudiciable  au  maximum  et 
ils  ne  pourront  mettre  leur  budget  en  équilibre  que  long- 
temps après  sa  disparition. 

En  résumé,  l'examen  desdilTérenles  natures  de  dépenses 
d'exploitation  d'un  grand  service  public  tel  qu'une  Compa- 
gnie de  chemins  de  fer,  montre  que  l'inflation  a  eu  des 
effets  considérables  qui  ne  s'atténueront  que  lentement  et  se 
feriml  encore  sentir  après  leret(tur  auxprix  d'avant-guerre, 
si  Ion  le  fois  on  (y  arrive  jamais. 

ALFRED  BARRIOL, 

Secrétaire  général  do  la  Soci<^i(S 
lie  Statistii|ue  de  Paris, 


ïv 

L'INFLATION 
ET   LES   TROUBLES   SOCIAUX 

Par  m.   Euc.È^E  MATHON 

Vice-président  de  l'Association  française  des  fabricants  de  tissus. 


Si  l'on  examine  la  suite  des  phénomènes  amenés  par 
l'inflation  en  4920  et  1921,  il  sera  facile  de  comprendre 
de  quel  poids  elle  a  été  dans  la  désorganisation  morale, 
économique  et  sociale  dont  nous  souffrons. 

La  mise  à  la  disposition  du  public  d'une  quantité  consi- 
dérable de  signes  monétaires  a  amené  une  sorte  de  folie  de 
dépenses  tant  dans  les  administrations  de  l'Etat,  que  dans 
le  public.  Il  se  produisit  une  véritable  concurrence,  à 
l'achat,  concurrence  il  est  vrai  facilitée,  surexcitée  par  la 
désorganisation  des  transports  maritimes  et  ferroviaires.  On 
peut  s'en  rendre  compte  par  la  courbe  ascendante  de  toutes 
les  matières  premières,  principalement  de  celles  que  nous 
devons  acheter  à  l'étranger.  Cette  hausse  était  si  rapide  et  si 
déconcertante  que  les  producteurs  en  vinrent  à  refuser  de 
spécifier  les  prix  au  moment  de  la  remise  de  l'ordre  ;  il  fut 
entendu  de  part  et  d'autre  que  la  marchandise  serait  exécutée 
et  les  prix  fixés  au  moment  de  la  livraison.  Devant  cette 
situation,  les  intermédiaires  se  trouvèrent  amenés  à  agir  de 
même  auprès  du  consommateur.  Chaque  semaine,  les  prix 
étaient  modifiés;  aussi  le  public  fut-il  poussé  à  spéculer, 
c'est-à-dire  h  acheter  au  delà  de  ses  besoins. 


LINFl.ATION   F/r  LES  THorBLES  SOCIAIX.  41 

Egarés  [mv  le  volume  d'achals  des  consommatcur.s,  la 
facilité  avec  laquelle  ils  acceptaient  des  hausses  répétées, 
les  industriels  et  les  commerçants,  convaincus  que  la  j^nierre 
avait  créé  des  besoins  immenses  par  l'éfiuisemenl  des 
stocks,  qu'une  période  prolongée  d'activité  et  de  prospérité 
était  devant  eux,  achetèrent  h  leur  tour  sans  mesure.  Les 
commerçants,  avertis  par  les  producteurs,  par  les  marchés 
publics  dont  ils  pouvaient  suivre  les  cours,  étaient  tout 
naturellement  incités  à  appliquer  h  leurs  marchandises  une 
hausse  correspondante  trouvant  dans  le  décalage  des  prix 
des  bénéfices  inusités. 

Surpris  par  cette  évolution,  ils  s'imaginèrent  facilement 
que  le  temps  de  la  concurrence,  des  alîaires  difficiles,  du 
gagne  petit  était  passé  ;  la  facilité  avec  laquelle  le  public 
payait  les  encourageait  dans  cette  voie.  On  voyait  dans  les 
\illes  industrielles  le  jour  même  où  une  augmentation  des 
salaires  était  rendue  publi(iue,  tous  les  produits  hausser 
d'une  quantité  égale. 

Aucun  d'entre  eux  ne  chercha  la  cause  de  cette  pros- 
l)érité  subite,  de  cette  pluie  non  d'or,  mais  de  billets;  chacun 
ré'gla  sa  vie,  ses  dépenses,  sur  les  résultats  du  moment, 
d'autres  y  virent  un  moyen  de  développer  leur  industrie 
cl  leur  commerce  et  escomptèrent  les  résultats  à  venir  en 
j)renant  des  engagements  au-dessus  de  leurs  forces  et  de 
leurs  ressources.  On  voyait  des  gens  passer  en  quel(|ues 
mois  de  la  médiocrité  à  la  richesse,  du  salariat  au  patronal. 
Non  seulement  on  développait  ses  propres  affaires,  mais  on 
s'intéressait  h  quantité  d'autres  auxquelles  on  était  demeuré 
étranger  jusque-là.  Les  valeurs  en  Bourse  montaient  sans 
arrêt,  les  bénéfices  de  toutes  les  entreprises  atteignaient  des 
chiffres  étourdissants,  tout  réussissait. 

Si  l'on  ajoute  h  cette  situalirm  (''C(in<iiiii(|iic  je  besoin  de 
se  détendre,  de  jouir  de  la  vie,  (pii  prend  fous  ceux  (|ni  muI 
soulîert  et  subi  des  privations,  on  peut  se  rendre  cnniplc  de 
la  dé.sorgani-sation  .sociale  qui  s'en  est  suivie,  (l'cdail  un 
besoin  universel    de  jouir.    Les    théories    rév(  lulionnaires 
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Irouvaicnl  là  un  bouillon  de  culture  tout  préparé;  en  efTet 
le  coût  de  la  vie  montait  brusquement  et  les  salaires  étaient 
à  peine  ajustés  qu'un  nouveau  relèvement  devenait  néces- 
saire. Dans  l'impossibilité  de  comprendre  ce  phénomène,  la 
colère  populaire  se  tournait  alternativement  contre  les  com- 
merçants gros  ou  petits,  le  Gouvernement,  les  employeurs, 
les  propriétaires.  Les  lois,  les  mesures  restrictives,  se  suc- 
cédaient sans  améliorer  la  situation. 

Mais  voici  tout  h  coup  que  l'inflation  s'arrête,  les  cours 
du  change  se  stabilisent,  le  consommateur  cesse  d'acheter, 
le  producteur  veut  livrer  les  ordres  qu'il  a  pris  de  même 
qu'il  se  voit  contraint  de  recevoir  et  de  régler  ceux  qu'il  a 
remis.  Son  client  commerçant  de  gros  ou  de  détail,  devant 
l'arrêt  des  affaires,  se  trouve  dans  l'impossibilité  de  remplir 
ses  engagements,  il  se  réfugie  derrière  les  retards  de  livrai- 
son, la  non  conformité,  l'impossibilité  de  payer,  et  alors 
commence  la  descente  des  prix  amenée  par  la  nécessité  de 
réaliser  pour  faire  face  aux  échéances.  Mais  comment 
vendre  dans  un  marché  vide  d'acheteurs?  L'offre  ne  fait  que 
précipiter  la  baisse. 

Comment  s'étonner  alors  de  la  diminution  de  la  mora- 
lité commerciale,  de  la  part  de  ceux  qui,  subitement  réveillés 
de  leur  rêve  doré,  se  trouvent  placés  brusquement  devant 
un  gouffre  où  ils  voient  disparaître  en  quelques  mois  ce  qui 
reste  de  leurs  bénéfices  antérieurs  et  une  bonne  partie  de 
leur  avoir  et  parfois  même  la  totalité. 

La  loi,  elle-même,  pousse  à  la  démoralisation  commer- 
ciale, elle  facilite  les  défaillances,  elle  les  excuse  par  avance. 
La  loi  sur  le  règlement  transactionnel,  votée  dans  un  mou- 
vement de  générosité  à  l'égard  des  combattants  ou  des  vic- 
times de  la  guerre,  va  devenir  un  moyen  savant  de  dépouiller 
les  créanciers,  et  de  se  refaire  un  capital  à  leurs  dépens.  Les 
tribunaux  entraînés  dans  le  mouvement  donnent  à  la  loi 
des  interprétations  abusives.  Le  respect  des  contrats  va 
rejoindre  les  vieilles  lunes.  Les  contrats  avec  les  proprié- 
taires, avec  les  fournisseurs,   sont  considérés    comme    ne 
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devant  être  exe'cute's  que  dans  la  mesure  on  ils  ne  lèsent 
pas  celui  qui  les  a  passés. 

Puis,  c'est  la  liquidation  nécessaire  des  stocks  des  par- 
ticuliers et  de  l'État;  ce  dernier,  en  jetant  sur  le  marché 
(les  quantités  formidables  de  marchandises  de  toutes  sortes, 
aggrave  encore  la  crise.  Les  achats  cessant,  l'industrie 
s'arrête,  c'est  le  chômage  chronique  :  les  industriels,  ([ui 
veulent  fontinuerà  produire  ])our  niainlenir  leurs  ouvriers 
au  travail,  se  voient  contraints  d'arrèlei"  les  uns  après  les 
autres.  On  constate  à  la  stupéfaction  générale  qu'il  y  a 
trop  de  tout  et  que  le  public,  maintenant  que  la  monnaie 
est  devenue  stable,  est  obligé  de  se  restreindre. 

Voilà  les  effets  de  l'inflation  dans  le  commerce  et  l'in- 
dustrie et  les  conséquences  morales  et  sociales,  qui  en  sont 
découlées. 

A)  Si  nous  examinons  maintenant  les  effets  de  l'infla- 
tion au  point  de  vue  des  difficultés  ouvrières,  \h  se  pro- 
duit le  phénomène  du  décalage,  c'est-à-dire  le  temps  qui 
s'écoule  entre  le  relèvement  du  prix  des  matières  premières, 
celui  des  produits  fabriqués  <'t  la  vente  au  consommateur. 

Ce  consommateur,  qui  est  en  même  temps  un  producteur 
.salarié,  s'aperçoit,  h  un  moment  donné,  qu'il  ne  peut  plus 
se  procurer,  en  quantité  suffisante,  les  choses  n(''cessaires  à 
son  existence.  11  se  tourne  tout  naturellement  vers  son 
employeur  pour  obtenir  un  relèvement  de  salaires. 

Comme  cette  demande  coïncide  avec  la  période  de 
hausse,  celui-ci  cède  sans  discuter. 

Le  fait  se  reproduit  à  plusieurs  reprises;  l'ouvrier  grisé 
à  son  four  par  le  succès  facile  ne  voit  pas  p(>ui'(jnoi  il 
serait  limit(''  dans  ses  d(''sirs.  fîiignant  l'argent  facilement 
ou  plut(H  ayant  en  mains  un  nombre  inusité'  de  signes 
monétaires,  il  ne  comple  |)Ins  et  paie  .sans  marchander  les 
prix  qui  lui  sont  demandés.  Le  jour  où  il  obtient  un  relè- 
vement de  salaires,  il  ne  s'insurge  pas  de  vnii"  le  prix  îles 
denrées  hausser  d'une  quantité  égale. 

(î'est  l'âge  d'or  de  la  nii'l  li(  idc  syndicale   i'»'\  mUiI  jniui.iiii'. 
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les  dirigeants  représentent  à  l'ouvrier  les  majorations  obte- 
nues comme  un  résultat  de  leur  influence. 

Les  inscriptions  abondent  au  Syndicat,  les  cotisations 
montent  k  des  taux  inconnus,  la  plupart  des  grèves  sont 
couronnées  de  succès  ;  il  n'y  a  pas  de  raisons  pour  que  le 
mouvement  s'arrête  ;  le  bolchevisme  annonce  ses  premiers 
succès,  la  mainmise  sur  les  moyens  de  production.  Tout 
va  être  mis  en  commun. 

La  C.  G.  T.  se  croit  à   la  veille  de  prendre  le  pouvoir. 

Mais  elle  va  se  heurter  h  l'esprit  de  pondération  de 
l'ouvrier  français,  à  son  besoin  d'ordre.  Il  a  adhéré  au 
syndicat  pour  obtenir  de  plus  hauts  salaires,  il  a  fait  grève 
pour  affirmer  sa  volonté  de  vivre  mieux,  mais  il  s'arrête 
devant  la  réA'^olution.  Son  bon  sens  le  guide  et  le  maintient. 

Et  alors,  quand  on  commence  à  descendre  la  pente,  il 
ferme  progressivement  l'oreille  aux  sirènes  socialistes  et 
communistes.  Il  sait  que  la  production  est  mise  dans  les 
magasins  qui  regorgent  et  d'où  rien  ne  sort,  on  n'expédie 
plus  rien.  Aussi  supporte-t-il  avec  courage  et  résignation 
la  dure  période  de  chômage  ;  se  rendant  compte  des  néces- 
sités de  l'heure,  il  commence  à  produire  plus  et  mieux,  il 
accepte  des  réductions  de  salaires  et  si  parfois,  docile  aux 
conseils  des  agitateurs  ou  subjugué  par  leurs  menaces, 
il  se  met  en  grève,  il  en  sortira  dégoûté  de  l'agitation 
révolutionnaire.  Et  alors  on  assiste  au  lâchage  du  syndicat. 
Le  nombre  des  adhérents  fond  à  vue  d'oeil.  La  caisse  se 
vidant,  le  foin  menaçant  de  manquer  au  râtelier,  les  ânes 
se  battent.  Communistes  et  socialistes  se  menacent,  ^'inju- 
rient ;  ils  se  dénoncent  réciproquement  comme  traîtres  à 
la  classe  ouvrière.  Plus  ils  cherchent  à  recruter  des  adhé- 
rents, moins  ils  rencontrent  de  succès,  car  l'ouvrier  déjà 
renseigné  par  les  événements  ne  sait  plus  à  qui  se  confier, 
et  dans  ces  conditions  il  préfère  garder  sa  liberté. 

La  tyrannie  syndicale  n'a  plus  de  prise  sur  l'ouvrier  car 
son  action  sur  le  patronat  est  également  en  décroissance. 
Une  ère  nouvelle  va  commencer,  car  ouvriers   et  patrons 


L'INFLATION  ET  LES  TRtHJBLES  SOCIAUX.  45 

ont  pris  une  leçon  de  choses.  Ils  savent  mieux  que  jamais 
quelle  solidarité  les  lie. 

Les  expériences  russes  ayant  démontré  la  faiiiilf  du 
marxisme,  du  communisme,  les  Soviets  remettent  patrons 
et  ingénieurs  à  la  tète  des  usines;  les  expériences  italiennes 
se  terminent  de  même  façon. 

Le  divorce  entre  employeurs  et  employés  n'a  pas  réussi; 
la  séparation  de  corps  elle-même,  c'(ist-ii-dire  la  lutte  des 
classes,  n'a  amené  que  ruine  et  misère  pour  tous. 

Seule  la  collaboration  est  fructueuse.  Pour  la  réaliser, 
il  faut  un  elfort,  des  patrons  d'abord,  qui  doivent  se 
rapprocher  de  l'ouvrier,  lui  expliquer  ce  qu'ils  attendent  de 
lui,  le  faire  participer  à  leurs  difficultés,  mais  en  même 
temps  lui  assurer  une  vie  décente  et  lui  accorder  considé- 
tion.  La  bonne  volonté  est  réciproque,  donc  on  aboutira 
par  étapes  successives.  Mais  il  faut  nous  attendre  à  ce  que, 
les  agitateurs  vivant  des  cotisations  syndicales,  grévicul- 
culteurs  et  émeutiers  de  profession  ne  lâchent  pas  leur 
proie  aussi  facilement.  Ils  verront  par  la  suite  que  la  situa- 
tion économique  domine  tout  le  monde;  ceux  qui  ne  com- 
prendront pas  ses  leçons  subiront  sa  loi  plus  durement 
encore.  Par  conséquent,  ayons  confiance  dans  l'avenir. 
Cherchons  par  tous  les  moyens,  patrons,  ouvriers,  techni- 
ciens, à  réaliser  cette  collaboration;  mais  pour  qu'elle  se 
réalise,  il  faut  sortir  des  anciennes  formules  et  employer 
de  nouveaux  éléments.  La  classe  ouvrière  contient  dans 
son  sein  des  hommes  qui  ont  rélléchi,  auxquels  la  guerre 
et  les  événements  qui  ont  suivi  ont  ouvert  les  yeux  sur 
leurs  véritables  intérêts.  Ils  ont  compris  pendant  la  guerre 
la  solidarité  dans  la  formation,  la  solidarité  entre  les 
armes  dilï'érentes,  la  nécessité  d'une  direction,  d'un  com- 
mandement unique,  ferme  tout  en  étant  paternel.  Si  les 
patrons  .savent  les  comprendre,  si  le  contact  peut  s'établir 
en  dehors  des  luttes  stériles,  et  surtout  en  dehors  des  agi- 
tateurs de  profe.ssioa,  le  résultat  jio  peut  manquer  d'être 
obtenu. 
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A  l'inflalion  monétaire  a  correspondu  l'inllation  syndi- 
cale. Dès  l'arrêt  des  affaires,  la  déflation  a  commencé,  suivie 
de  la  liquidation  de  l'ancienne  G.  G.  ï.  dont  les  tronçons 
épars  s'agitent  convulsivement. 

Sur  ce  terrain  l'instabilité  monétaire  a  rendu  un  service 
immense,  elle  a  démontré  l'instabilité  et  l'impuissance 
syndicale  des  organes  révolutionnaires,  la  rigueur  des  lois 
économiques  et  l'impossibilité  de  s'y  dérober. 

Elle  a  fait  ressortir  la  distinction  qu'il  fallait  faire 
entre  les  désirs  et  les  possibilités  :  elle  a  obligé  les 
mêmes  mineurs  anglais  faisant  une  grève  longue  et  pénible 
pour  le  maintien  de  salaires  exagérés  à  reconnaître  la 
nécessité  de  s'adapter  aux  conditions  mondiales  de  la  con- 
sommation. 

Nous  sommes  heureux  de  voir  certaines  corporations 
venir  d'elles-mêmes,  dire  aux  pouvoirs  publics  qu'il  n'est 
pas  possible  de  maintenir  un  état  artificiel  du  travail.  Les 
syndicats  maritimes  français  ont  déclaré  qu'ils  accepteraient 
la  suppression  des  huit  heures  dans  leur  profession,  du 
moment  où  les  autres  peuples  continuaient  à  ne  pas  l'appli- 
quer. 

Pourquoi?  G'est  que  mineurs  anglais  comme  marins 
français  se  sont  rendu  compte  qu'à  s'entêter  sur  des  for- 
mules, à  suivre  les  agitateurs,  ils  couraient  au  chômage 
permanent,  à  la  ruine  de  leur  profession. 

N'y  a-t-il  pas  là  des  exemples  réconfortants  de  bon  sens 
et  d'esprit  pratique?  Les  événements  dissipent  les  illusions, 
seule  l'expérience  enseigne. 

B)  L'Industrie  est  en  présence  d'une  série  de  réformes 
nécessaires  pour  se  maintenir  à  la  hauteur  de  la  concur- 
rence étrangère.  Economie  de  force  motrice  par  l'électrifi- 
cation,  l'emploi  du  mazout,  ou  une  meilleure  utilisation 
de  charbon. 

Economie  de  main-d'œuvre  par  le  travail  en  série,  la 
spécialisation,  le  développement  du  machinisme. 

Geci  correspond  à  une  série  de  dépenses  très  importantes 
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que  l'étal  actuel  de  la  trésorerie  ne  permet  jtas  d'envi- 
sager, mais  le  problème  se  pose  néanmoins  de  façon  imj)é- 
rieuse.  Il  faudra  le  concours  des  banques;  il  est  temps  que 
l'Etat  cesse  de  drainer  toute  l'épargne.  Il  faut  que  les  écono- 
mies réalisées  soient  mises  à  la  disposition  de  l'industrie, 
et  servent  à  l'organisation  économique  du  pays.  Emploi 
des  forces  hydrauliques,  perfectionnement  des  transports 
par  eau  et  par  fer. 

L'inflation,  pendant  sa  période  éphémère  de  prospérité, 
a  amené  chez  nous  de  nouveaux  besoins,  de  nouveaux 
apjjétits.  Il  est  à  craindre  que  les  salaires  ne  reviennent  pas 
aux  taux  proportionnels  d'avant-guerre.  Ceci  aura  comme 
conséquence  que  nous  serons  amenés  à  étudier  le  problème 
de  la  main-d'œuvre,  du  personnel,  sous  le  même  angle 
qu'en  Amérique,  c'est-à-dire  par  rapport  au  produit.  Nous 
devons  donc  étudier  les  moyens  d'économiser  la  main- 
d'œuvre,  de  la  remplacer  par  des  moyens  mécaniques.  La 
production  deviendra  à  la  fois  plus  scientifique  et  plus  auto- 
matique. 

L'éducation  de  l'ouvrier  devra  se  faire  parallèlement  à 
la  transformation  envisagée;  nous  nous  trouverons  devant 
un  double  mouvement.  Nécessité  d'une  élite  plus  ins- 
truite ayant  des  données  plus  scientifiques,  raisonnant  son 
travail. 

L'instruction  professionnelle  des  dirigeants  de  tous 
ordres  devra  être  renforcée  ;  nous  allons  assister  au  lriom[)he 
de  la  mécanique,  d(,'  l'électricité.  Mais  en  même  temps  ni' 
nous  dissimulons  pas,  que  comme  aux  Etats-Unis,  l'anlo- 
matisme  augmentera  dans  des  proportions  considérables  le 
nombre  des  ((  unskilled  labourers  »  des  travailleurs  non 
qualifiés. 

L'exagération  di*  l'inslruclion  professionnidle  amènerait 
une  surproduction  et  augmenterait  le  nombi'i.'  des  ratés,  des 
aigris,  des  méc(jnlents.  (Test  p(»iirqiioi  il  l'aul  se  im-fier 
énormément  di'S  mesures  é'talisles  h  formule  gent-rale. 

L  ouvrier  connaît  son  intérêt  niieii.x  ijue   TElat.   il  >ait 
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mieux  que  quiconque  ce  qu'il  doit  faire  pour  s'élever  et 
pour  conquérir  de  plus  hauts  salaires. 

S'il  ne  le  fait  pas,  c'est  qu'il  ne  se  sent  pas  capable  de 
suivre  cet  enseignement  ou  qu'il  estime  cela  inutile  dans  sa 
profession. 

La  production  aura  traversé  une  dure  épreuve,  il 
n'y  aura  pas  lieu  de  s'en  plaindre,  si  elle  en  tire  une 
leçon. 

G)  L'inflation,  en  produisant  un  appel  subit  de  mar- 
chandises, en  créant  une  activité  industrielle  et  commer- 
ciale factice,  a  eu,  sur  les  différentes  classes  sociales,  des 
effets  tout  à  fait  différents. 

Une  forte  proportion  d'ouvriers  et  de  commerçants  ont 
maintenu  les  m"emes  conditions  d'existence,  les  salaires  et 
les  bénéfices  s'étant  accrus  proportionnellement  à  l'avilis- 
sement de  la  monnaie,  c'est-à-dire  qu'ils  ont  échangé  leur 
travail  et  leurs  produits  contre  un  nombre  double  ou  triple 
de  billets  de  banque. 

Mais  elle  a  ruiné  le  rentier  trop  âgé  pour  travailler,  le 
rentier  prêteur  de  l'Etat,  acheteur  de  valeurs  de  père  de 
famille,  le  créancier  hypothécaire,  le  bailleur  à  long  terme. 
Le  rentier  a  perdu  les  2/3  de  son  revenu,  les  3/4  ou  les  4/5 
de  son  capital  réel,  indépendamment  des  impôts  doubles 
ou  triples  et  des  pertes  subies  sur  les  valeurs  de  père  de 
famille  :  fonds  russes,  hongrois,  etc. 

N'oublions  pas  que  ces  classes  sociales  fournissaient  au 
pays  une  grande  partie  des  cadres  de  son  armée  et  de  sa 
marine,  de  son  administration.  C'est  dans  ce  milieu  de 
bourgeoisie  moyenne,  de  rentiers  modestes,  que  se  recru- 
taient les  professions  libérales,  avocats,  médecins,  notaires, 
professeurs  universitaires.  Que  deviendront  ces  familles 
qui  vont  se  trouver  brutalement  replongées  dans  le  prolé- 
tariat sans  avoir  eu  le  temps  de  s'y  préparer?  Peut-on 
compter  qu'elles  puiseront  des  forces  nouvelles,  et  que  la 
plupart,  par  leurs  traditions  de  travail  et  d'économie,  réta- 
bliront leur  situation  ?   Nous  le  souhaitons,  mais  nous  ne 
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sommes  pas  sans  inquiôtiKlcs  sur  l'avenir  du  (••  ltoiil.\f.r- 
sement. 

Il  est  toujours  dangereux  pour  un  peuple  de  voir  ébran- 
lées les  classes  sociales,  soit,  comme  en  Angleterre,  qu'elles 
désertent  le  travail  agricole  pour  se  consacrer  en  presque 
totalité  au  travail  industriel,  qu'elles  s'agglomèrent  dans 
les  villes  et  désertent  les  campagnes,  soit  que  des  événe- 
ments imprévus  fassent  disparaître  une  classe  sociale  ou 
tout  au  moins  la  privent  de  son  rôle  habituel,  pour  en  ame- 
ner brutalement  une  autre  à  remplir  des  fonctions  aux 
quelles  elle  n'a  pas  été  préparée  par  ses  traditions. 

On  découvre  tous  les  jours  des  méfaits  de  l'in dation  : 
c'est  l'Assistance  publique  qui  ne  peut  continuer  à  assurer 
le  fonctionnement  de  certains  établissements  charitables, 
comme  les  Maternités  Boucicaut,  dont  trois  ont  été  fermées 
sur  cinq,  la  fondation  ne  permettant  plus  de  les  entretenir.-, 
Les  caisses  de  retraite  fondées  avant  la  guerre  desservent  ;i 
leurs  adhérents  des  sommes  que  le  coût  actuel  de  la  vie 
rend  dérisoires,  et  cela  au  moment  où,  en  raison  de  leur 
âge,  il  est  impossible,  aux  bénéficiaires,  de  combler  le 
déficit  par  le  travail. 

Je  n'entends  pas  expliquer  par  l'indation  seule  toute 
la  question  sociale  actuelle,  mais  j'estime  nécessaire  de 
démontrer  le  rôle  considérable  qu'elle  a  tenu.  Et  ceci 
m'amène  tout  naturellement  ii  regretter  de  constater  com- 
bien la  plupart  des  sociologues  de  toutes  nuances  ignorent 
les  causes  de  la  crise  que  nous  traversons.  Certains  veulent 
tout  expliquer  par  un  affaissement  de  la  moralité  publi([ue. 
Certes,  c'est  un  fait,  mais  il  convient  d'en  rechercher  les 
causes  :  en  les  examinant  on  se  rend  compte  que  la  crise 
économique  a  pris  le  monde  par  surprise,  tant  à  la  hausse 
qu'à  la  baisse;  l'amplitude  des  mouvements  dans  clKUjue 
sons  a  été  telle  que  les  chiffres  eux-mêmes  n'ont  plus  eu 
leur  signification,  qu'après  avoir  été  éblouis  par  une  pros- 
périté inouïe,  acheteurs  et  vendeurs  ont  ('t('  acrabh's  par 
un  cataclysme  sans  pnicédent,  au  cours  duquel  on  est  arrivé; 
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à  se  préoccuper  de  se  sauver  sans  avoir  égard  aux  moyens. 
C'est  un  phénomène  analogue  à  celui  de  la  foule  qui,  dans 
un  moment  de  panique,  piétine  ceux  qui  tombent,  où  l'on 
voit  des  gens  se  frayer,  par  la  violence,  un  chemin  vers  les 
issues  d'un  théâtre  en  flammes,  ou  vers  le  canot  d'un  ba- 
teau qui  coule. 

Il  y  a  donc  un  intérêt  majeur  à  écarter  cette  cause  de 
démoralisation  qu'est  l'inflation,  l'instabilité  de  la  mon- 
naie qui  corrompt  les  mœurs  et  décourage  le  travail 
honnête. 

Nous  demandons  aux  sociologues  de  se  joindre  à  nous 
pour  étudier  cette  question,  pour  en  chercher  la  solution. 
La  question  économique  est  étroitement  liée  à  la  question 
politique,  et  la  question  sociale  à  la  morale.  Il  y  a  entre 
toutes  une  interdépendance  étroite,  il  est  vain  de  recher- 
cher dans  un  seul  sens  l'explication  des  phénomènes  que 
nous  constatons;  les  effets  sont  multiples,  les  causes  égale- 
ment. 

L'individu  comme  la  collectivité,  l'Etat  lui-même  sont 
dans  l'impossibilité  de  se  défendre  contre  des  mouvements 
économiques  de  cette  nature.  Il  est  vrai  qu'en  cette  circons- 
tance c'est  l'État  qui  est  l'auteur  du  mal.  Mais  il  subit  éga- 
lement le  contre-coup  de  la  politique  financière  des  autres 
peuples. 

Dans  cette  période  chaotique  oii  les  événements  se  sui- 
vent avec  une  rapidité  déconcertante,  où  tout  est  incerti- 
tude, on  ne  peut  considérer  les  faits  à  un  seul  point  de  vue, 
soit  économique,  soit  social,  soit  politique,  soit  .moral. 
Aussi  faut-il  regretter  de  voir  des  organismes  comme 
l'Union  internationale  d'Etudes  sociales,  se  prononcer  aussi 
catégoriquement  sur  la  question  sociale  et  émettre  des 
principes  d'où  peuvent  découler  des  conséquences  que  leurs 
auteurs  n'ont  certainement  pas  aperçues. 

Il  est  évidemment  très  souhaitable  de  voir  relever  la 
condition  de  l'ouvrier.  Il  ne  s'agit  pas  actuellement  de  déter- 
miner ce  que  l'on  veut,  ce  que  l'on  souhaite,  mais  bien  ce 
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•  liii  est  possible.  Les  resUuraleurs  sociaux  sont  comnif  les 
restaurateurs  économiques,  ils  prennent  leurs  désirs  pour 
(les  réalités  ;  ils  décident  autour  d'un  tapis  vert  ce  c^u'il 
faut  fain%  chacun  renchérit  sur  son  voisin:  mais  ijuanlaux 
moyens  d'exécutinn,  personne  n'en  parle. 

Or,  si  la  situation  actuelle  est  nouvelle,  les  moyens  d'en 
sortir  n'ont  pas  changé.  Seuls,  l'économie  et  le  travail  }»eu- 
vent  nous  sauver. 

Cette  vérité  semble  échapper  ;iu  U.  I.  T.  Son  président, 
M.  Albert  Thomas,  veut  appliquer  à  rAgrienihirc  une  légi.s- 
lation  restrictive  du  travail.  Diminuer  notre  juoduction 
ai,M-icole  actuelle,  c'est  nous  obligera  achelf^r  au  dehors  di'.^ 
produits  d'alimentation,  c'est  la  baisse  de  notre  lV;inc, 
c'est  l'appauvrissement  du  pays.  C'est  rendre  permanente 
l'instabilité  monétaire,  aggraver  et  prolonger  la  crise 
économique. 

La  France  est,  au  point  de  vue  social,  le  pays  du  monde 
le  mieux  en  équilibre,  elle  se  relève  makvi'é  le  poids  de  ses 
réparations,  toute  sa  population  est  au  travail  :  comment 
concevoir  le  rôle  du  délégué  de  la  France  qui  se  fait  le  jiro- 
tagoniste  d'une  politique  de  diminution  de  la  production, 
dont  notre  pays  S(,'rait  le  premier  atteint  ? 

Je  veux  croire  à  la  sincéritéde  ceux  qui  dirigent  le  B.LT.. 
mais  je  ne  |)eux  m'abstenir  de  démontrer  (»ù  nous  condui- 
sent leur  aveuglement  ou  leurs  passions  [>oliti(jues. 

C'est  le  fait  <]('><  th('oriciens,  et  ju'incipaleinent  des 
professeurs,  (ju'ils  se  i-efusent  à  vouloir  reconnaître  les  faits 
qui  les  dérang(!nt  dans  leurs  théories. 

La  crise  économique,  l'inslabilitii  de  l:i  monnaie,  la 
carence  de  l'Allemagne,  son  envahissement  des  marchés  du 
monde  :  pour  eux,  cela  n'existe  pas,  ils  vont  leur  |telil  lion- 
honnne  de  clieniin.  Les  ('vénemenls  n'ont  (ju'ii  s'ada(ilei-  ;i 
leur  Ihé'orie;  ils  dédaignent  les  conlingences.  Il  est  vi-ai  (|ue 
ni  les  uns  ni  hîs  autres  n'ont  connu  les  soucis  d'une 
échi'ance,  de  l'alimenliition  d'une  usine.  l*r-ofessenr-s  ils 
(Haient,    professeurs    ils   demeurent  :  si     If    monde    ne    .se 
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trouve  pas  bien  de  leurs  formules,  c'est  le  monde  qui  a  tort. 
Aussi  se  gardent-ils  comme  du  feu  des  hommes  mêlés  à  la 
pratique  des  affaires,  ils  les  dénoncent  urbi  et  orbi  comme 
gens  intéressés,  condamnables  à  tous  points  de  vue,  ce  sont 
des  arriérés,  des  exploiteurs.  On  ne  leur  demande  même 
pas  à  quelle  sauce  ils  veulent  être  mangés  ;  quand  ils  pro- 
testent qu'ils  ne  veulent  pas  l'être,  on  leur  dit  qu'ils  sortent 
de  la  question. 

Si  les  temps  n'étaient  aussi  difficiles,  la  situation  aussi 
grave,  on  pourrait  sourire  de  cette  prétention,  mais  l'heure 
des  plaisanteries  est  passée  et  les  théoriciens  n'ont  déjà  que 
trop  tourné  les  têtes,  nous  leur  demandons  de  ne  pas  se 
détourner  des  réalités,  de  venir  avec  nous  chercher  la  solu- 
tion des  problèmes  qui  agitent  le  monde,  de  façon  à  réta- 
blir la  confiance,  base  de  toute  entrepriseet  de  la  paix  sociale 
elle-même. 


Conclusions.  —  La  variation  de  valeur  de  la  monnaie 
accentuant  le  déséquilibre  entre  les  facultés  d'achat  et  la 
masse  des  marchandises  disponibles  entraîne  toujours  des 
troubles  sociaux  graves  ;  elle  trouble  et  paralyse  les  échanges 
entre  les  peuples,  ce  qui  amène  comme  conséquence  le 
chômage. 

Le  Gouvernement  doit  s'efforcer  de  nous  ramener  à  un 
régime  de  stabilité  monétaire,  et  tendre  à  obtenir  des  gou- 
vernements étrangers  qu'ils  adoptent  la  même  politique. 

L'Allemagne  étant  l'auteur  principal  du  désordre  écono- 
mique de  l'Europe,  il  faut  lui  imposer  l'arrêt  de  l'émission 
de  nouveaux  billets  et  l'établissement  d'une  commission 
des  finances  qui  exerce  un  contrôle  absolu  sur  les  recettes 
et  les  dépenses. 

La  stabilité  financière  étant  dépendante  pour  une  large 
part  de  la  sécurité  politique,  il  importe  de  l'obtenir  en  exer- 
çant une  action  énergique  contre  les  perturbateurs  de  la 
paix,  sociale  ou  politique,  à  l'intérieur  et  à  l'extérieur. 


L'INFLATION  ET  LES  TROUBLES  SOCIAUX.  53 

Différentes  mesures  s'imposent  : 

La  suppression  de  la  loi  sur  le  règlement  transac- 
tionnel; 

La  suppression   des  lois  d'exception  et  de  circonstance  ; 

Le  retour  au  respect  des  contrats. 

Enfin  il  est  indispensable  que  la  France  conserve  sa 
liberté  souveraine  d'action  à  l'intérieur  et  d'accords  à  l'ex- 
térieur sans  que  les  organismes  résultant  du  Traité  de  paix 
tendent  à  se  transformer  en  Sur-Etats  internationaux. 


L'INSTABILITÉ  MONÉTAIRE 
ET  LES   SALAIRES 

Par  m.   E.  MIREAUX 


L'inflation  monétaire,  dans  la  mesure  où  elle  entraîne 
la  hausse  de  tous  les  prix,  influe,  directement  ou  indirec- 
tement, sur  le  mouvement  des  salaires.  Réciproquement, 
les  salaires  qui,  dans  les  périodes  de  baisse  générale,  cons- 
tituent certainement  l'élément  le  moins  mobile,  le  plus 
inerte  des  prix  de  revient,  contribuent  à  consolider  la 
hausse  et  l'inflation.  11  n'est  pas  besoin  de  statistiques  pour 
montrer  l'exactitude  de  ces  observations  banales  dans  leur 
généralité. 

En  revanche,  il  est  intéressant  d'étudier,  du  point  de  vue 
social  et  économique,  dans  quelle  mesure,  en  période  d'in- 
flation, le  mouvement  des  salaires  suit  ou  précède  le  mou- 
vement général  des  prix,  s'il  intéresse  également  tous  les 
ouvriers,  s'il  ne  favorise  pas  dans  la  classe  ouvrière  cer- 
taines catégories,  n'en  lèse  pas  d'autres,  et  quelles  sont  ces 
catégories. 

La  meilleure  méthode  pour  observer  cet  ensemble  de 
faits  consiste  à  comparer,  depuis  la  paix,  l'évolution  des 
prix,  prix  de  gros  et  prix  de  détail  et  celle  des  salaires  dans 
les  différents  pays  européens  qui  ont  souffert,  à  des  degrés 
différents,  de  l'inflation  monétaire.  Parmi  les  nations  que  la 
dureté  des  temps  ou  la  volonté  de  leurs  gouvernements  ont 
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obligées  à  renoncer  à  la  saine  nionnaic,  la  Grande-Bretagne, 
pays  h  inflation  très  modérée,  la  France,  pays  h  inllation 
moyenne  et  l'Allemagne,  pays  résolument  inllalionnislo, 
[teuvent  servir  de  sujets-type  pour  cette  étude.  Or,  il  est 
tout  à  fait  remarquable  que  les  phénomènes  constatés  dans 
ces  trois  pays,  varient  d'intensité,  mais  non  de  nature. 
Les  conséquences  de  linllation  sur  les  salaires  a[)paraissent 
les  mêmes  quel  que  soit  le  terrain  d'expérience.  Partout  les 
mêmes  faits  conduisent  aux  mêmes  conclusions  générales. 

Grande-Bretagne.  —  La  hausse  des  salaires  a  commencé 
en  (ïrande-Bretagne  ;i  j^eu  près  en  même  temps  qu»;  celle 
des  prix,  fin  1014  et  début  de  lîHo.  A  ses  origines,  elle  ne 
parait  ])a.s  avoir  (Hé  déterminée  par  l'inilation  et  la  hausse 
du  coût  de  la  vif.  Elle  est  due  plutôt  ;i  la  forte  demande  de 
main-d'œuvre  qui  s'est  produite  au  moment  oii  l'on  s'est 
livré  activement  aux  fabrications  de  guerre.  Elle  a  ainsi 
contribué  a  l'inflation  avant  d'en  devenir  la  conséquence. 

Le  grand  mouvement  de  hausse  ne  s'est  produit  qu'en 
lî)10-1920,  comme  dans  les  autres  pays  (l'Europe.  C'est  le 
moment  où  l'inilation  fait  sentir  ses  etï'ets,  accrus  par  la 
réduction  des  heures  de  travail  :  la  circulation  fiduciaire  de 
l'Angleterre  s'filève  h  464  900  200  livres  en  décembre  11)I!J  et 
dépasse  oOO  millions  en  décembre  11)20. 

A  celte  date  cependant,  depuis  quel({ues  mois  d('j;i,  la 
crise  économique  commence  h  sévir  ;  les  (-om mandes  se 
sont  arrêtées,  les  prix  l)aissent,  l'industrie  languit,  le  cIkV 
mage  s'étend.  En  même  temps,  l'Aiiglelen'i;  adopte  une 
politique  de  déflation  énergique  :  la  circul.ilioii  fiduciaire 
tombe  il  4;{8  millions  de  livres  en  déc(;mbre  l'.)21  et,  malgré 
l'intensité  de  la  crise,  les  banques  britanniques  refusent 
d'étendre  les  crédits  aux  industriels.  Le  total  des  crédits 
ouverts,  sous  fornn?  d'escompte  et  d'avances,  jiar  douze  d(;K 
jirincipales  bancjues  descend  même  b'gèroment,  ;i  1  208  nnl- 
lions  de  livrfis  h  la  lin  de  lî)2l,  a|irès  avoir  «'lé  (la  1  24'»  mil- 
lions il  la  lin  de  l'anni'i'  pi'(''C(''denle. 
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Sous  cette  double  influence,  les  salaires  reculent.  Le 
mouvement  de  retraite  est  parfois  pénible  :  dans  les  mines 
de  charbon,  il  ne  s'effectue  qu'après  une  grève  de  trois 
mois.  La  régression  néanmoins  est  générale. 

Le  tableau  suivant,  établi  d'après  des  données  emprun- 
tées à  la  Labour  Gazette  de  février  1921  et  de  mars  1922, 
donne  les  principales  étapes  du  mouvement  des  salaires  des 
manœuvres  et  des  ouvriers  qualifiés  dans  le  bâtiment  et  la 
construction  mécanique. 

Tableau  I 


CATEGORIE. 


Maçons 

Manœuvres  (bâtiment) . 

Ajusteurs  

Manœuvres  (mécanique) 


SALAIRES  HEBDOMADAIRES 
(semaine  pleine). 


Août 
1914. 


sh.  d. 
39  8 
26  11 
38  11 
22  10 


Avril 
1919. 


sh.  d. 
68  7 
54  8 
76  2 
57  15 


Février 
1920. 


sh.  d. 
83  9 
70  3 
82  5 
63  11 


Dec. 
1920. 


sh.  d. 

100  10 
87  3 
89  2 
70     8 


Février 
1922 


sh.  d. 
87 

68  5 
73  6 
56  11 


Si  nous  adoptons  l'indice  100  pour  les  salaires  de  1914 
et  si  nous  confrontons  leur  évolution  avec  celle  des  prix  de 
détail  (Ministry  of  Labour)  et  celle  des  prix  de  gros  (Board 
of  Trade)  nous  obtenons  le  tableau  suivant  : 


Tableau  II 


AOÛT 
1914. 

AVRIL 
1919. 

FÉVR. 
1920. 

DEC. 
1920. 

FÉVR. 
1922. 

Prix  de  gros  * 

100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 

252 
207 
172 
203 
198 
256 
207 

324 
233 
211 
261 
212 
280 
241 

273 

278 
254 
324 
229 
309 
279 

165 
188 
220 
254 
189 
250 
228 

Prix  de  détail"^ 

Salaires  des  maçons 

Salaires  des  manœuvres  (bâtiment). 

Salaires  des  ajusteurs 

Salaires  des  manœuvres  (mécanique). 
Salaire  moyen .   .    .    . 

1.  Le  maximum  des  prix  de  gros  a  été 

2.  Le  maximum  des  prix  de  détail  a  et 

atteint  en  mai  1920  (indice 
é  atteint  en  octobre  1920  ( 

:  333). 
ndic©  :  2 

01). 
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Ces  tableaux,  dans  leur  brièveté,  permettent  de  se 
rendre  compte  des  principaux  effets  de  l'instabilité  moné- 
taire sur  les  salaires. 

1°  En  période  d'inllation  et  de  hausse,  les  prix  de  gros, 
les  prix  à  la  production  montent  les  premiers  et  prennent 
une  avance  rapide.  Le  prix  de  la  vie  est  d'abord  lent  à 
suivre  le  mouvement.  En  revanche,  les  salaires  s'adaptent 
presque  immédiatement  au  prix  de  la  vie  (dès  avril  1919, 
l'indice  moyen  des  salaires  considérés  (207)  était  le  même 
que  celui  des  prix  de  détail);  bientôt,  même,  ils  ont  une 
tendance  à  s'établir  à  un  plan  supérieur  à  celui  du  coût  de 
la  vie  (en  février  1920,  l'indice  moyen  des  salaires  s'établis- 
sait à  241,  celui  des  prix  de  détail  à  233  seulement).  La 
raison  de  ce  phénomène  est  aisée  à  discerner  :  en  période 
de  hausse,  de  commandes  abondantes  et  d'affaires  faciles, 
les  industriels  recherchent  la  main-d'œuvre  et  accordent 
volontiers  des  majorations  de  .salaires. 

On  voit,  par  parenthèse,  combien  est  fausse  cette  opinion, 
soutenue  parfois  dans  les  milieux  d'extrème-gauche,  que  la 
hausse  et  l'inflation  se  font  aux  dépens  de  la  classe  ouvrière 
et  entraînent  automatiquement  un  abaissement  du  niveau 
d'existence  des  travailleurs  manuels.  Le  contraire  plutôt 
serait  vrai.  L'impulsion  acquise  par  les  forces  ouvrières  est 
moins  vive  que  celle  des  forces  de  spéculation  qui  com- 
mandent l'achat  et  la  vente  en  gros,  mais  elle  devient  vite 
supérieure  à  celle  qui  anime  le  commerce  de  détail. 

2"  En  période  de  baisse  et  de  «  déflation  »,  ce  sont  Ion- 
jours  les  prix  de  gros  qui  gardent  la  direction  du  mouve- 
ment. Ce  sont  eux  qui  descendent  les  premiers.  Le  prix  de 
la  vie  continue  même  à  monter  pendant  quelques  mois 
alors  que  les  prix  ii  la  production  sont  di'jii  sur  leur  d(''('liii  : 
les  prix  de  détail  n'ont  atteint  par  exemple  leur  maximum 
en  Grande-Bretagne  qu'en  octobre  1920,  alors  que  les  prix 
de  gros  l'avaient  franchi  en  mai  de  la  même  année.  Quant 
aux  salaires,  ils  continuent,  en  apparence,  h  garder  l'avance 
acquise   dans  la  pt'riode  précédente   sur  les  prix  de  détail. 
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Les  ouvriers  et  les  syndicats  restent  attactiés  à  leurs  hauts 
salaires,  ils  les  défendent  jusqu'à  la  limite  de  leurs  forces  : 
au  mois  de  février  1922,  l'indice  de  prix  de  la  vie  était  des- 
cendu à  188,  celui  des  salaires  était  resté  à  228.  Pendant 
l'ascension  l'ordre  de  marche  étant  ainsi  réglé  :  prix  de 
gros,  salaires,  prix  de  détail;  à  la  descente,  il  devient  : 
prix  de  gros,  prix  de  détail,  salaires.  L'ouvrier  paraît  donc 
ainsi  bénéficier  de  la  déflation  comme  il  a  bénéficié  de 
l'inflation. 

Mais  ce  n'est  là  qu'une  illusion.  A  ce  moment  de  l'évo- 
lution, le  mécanisme  de  la  production  est  arrivé  à  un  état 
anormal  et  antiéconomique.  Les  salaires  trop  élevés  alour- 
dissent démesurément  les  prix  de  revient  et  contribuent  à 
l'aggravation  de  la  crise;  bientôt  l'industrie  travaille  à 
perte;  elle  réduit  ou  arrête  son  activité;  le  chômage  appa- 
raît ou  s'étend.  Le  salaire  hebdomadaire  théorique,  celui 
qui  est  calculé  sur  une  semaine  pleine  de  travail  reste 
élevé;  le  salaire  réellement  perçu,  calculé  en  tenant 
compte  du    temps   de    chômage,    baisse    considérablement. 

Tableau  III 


INDUSTRIES. 


Coton  

Laine 

Lin 

Jute 

Autres  textiles.    .    .    . 
Blanchiment,  teinture 

Chaussures 

Chemises  et  cols.  .   . 

Confections 

Papier  et  imprimerie. 

Poterie 

Verrerie 

Briqueterie 

Ciments 

Produits  alimentaires 

Ensemble. 


SALAIRES  HEBDOMADAIRES  RÉELS. 

1914. 


Juillet  1920.        Décembre  1920. 


305 
308 
246 
244 
250 
288 
249 
225 
241 
252 
273 
249 
219 
274 
286 


217 
275 
211 
163 
214 
247 
187 
200 
176 
261 
274 
262 
297 
287 
277 


235 


100 


100 


L'INSTABILITÉ  MONÉTAIRE  ET  LES  SALAIRES  59 

Rien  n'est  plus  suggestif  à  cet  égard  que  le  tableau  compa- 
ratif des  indices  des  salaires  hebdomadaires  réels  en 
juillet  1920,  moment  où  la  crise  industrielle  commençait  à 
peine,  et  en  décembre  de  la  même  année,  lorsque  la  crise 
avait  déjà  atteint  la  plupart  des  industries  [Labour  Gazette 
de  février  1921)  :  Tableau  III  ci-dessus. 

En  juillet  1920,  l'échelle  d<'S  indices  s'établissait  donc 
ainsi  (base  100  en  1914)  : 

Prix  de  gros 328 

Salaires  réels 27o 

Prix  de  détail 262 

Ordre  normal  en  période  de  hausse  inllalionniste.  En 
décembre  l'ordre  était  devenu  : 

Prix  (le  détail 278 

Prix  de  gros 273 

Salaires  réels 235 

Encore  l'indice  des  salaires  réels  a-t-il  été  calculé,  dans 
le  cas  envisagé,  en  tenant  compte  seulement  des  chômages 
partiels.  Si  l'on  faisait  entrer  en  ligne  de  compte  les 
ouvriers  qui  chômaient  complètement,  la  diminution  de 
l'indice  serait  beaucoup  plus  considérable. 

La  classe  ouvrière  paie  donc  en  définitive  très  durement, 
en  période  de  cris(;  déflationniste,  les  avanlap^es  qu'elle  a  pu 
obtenir  en  temps  de  hausse  et  d'inlialion.  Elle  aj^grave  et 
perpétue  d'ailleurs  elle-même  son  |ir(i|ire  malheur,  en  j)er- 
sistant  à  défendre  d(;  toute  son  énergie  les  hauts  salaires 
horaires  ou  journaliers  qui  continuent  à  grever  une  produc- 
tion réduite  et  ;i  paralyst'r  l'industrie.  Ses  vrais  amis  alors, 
ce  ne  sont  pas  les  mauvais  bergers  qui  l'encouragent  dans 
une  résistance  ignorante,  ce  s(mt  les  rudes  conseilb'rs  <jui 
osent  lui  dire  f[ue  l'Iieure  est  venue  de  renoncer  aux  hauts 
salaires  théoriques  <|U(>  les  circonstances  ('conomiques 
empêchent  dé.sorinais  les  consornmatenrs  d<ï  payer. 

Le  momtint  finit  toujours  f)ar  arriver  d'ailleurs  oii  l'obs- 
tination ouvrière  est   contrainte  de  plier  devant  les  ndcos- 
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sites  économiques.  L'histoire  des  salaires  des  mineurs 
britanniques  suffit  à  le  prouver.  En  décembre  1920,  l'indice 
moyen  des  salaires  dans  l'industrie  charbonnière  britan- 
nique était  de  285  à  290  (base  100  en  19l4i.  Les  salaires 
des  mineurs  sont  arrivés  à  leur  niveau  le  plus  élevé  au 
début  de  1921,  alors  que  les  prix  du  charbon  s'étaient  effon- 
drés au  cours  du  semestre  précédent  et  que  le  prix  de  la 
vie  avait  commencé  à  baisser.  En  mars  1921,  les  charbon- 
nages britanniques  se  trouvaient  ainsi  au  bord  de  l'abime. 
Une  réduction  considérable  des  salaires  s'imposait.  Les 
mineurs  n'y  voulurent  pas  consentir  et  s'y  opposèrent  par 
une  grève  de  trois  mois.  Ils  furent  vaincus  moins  par  l'énergie 
patronale  que  par  les  conditions  mêmes  du  marché  mondial. 
En  février  1922,  l'indice  moyen  des  salaires  des  mineurs  est 
tombé  à  ISO,  nettement  inférieur  à  celui  du  prix  de  la  vie 
(188).  L'industrie  charbonnière  britannique  a  pu,  il  est  vrai, 
depuis  repartir  victorieusement  à  la  conquête  du  marché 
mondial  et  quelques  indices  permettent  de  penser  que  l'in- 
dustrie tout  entière  de  la  Grande-Bretagne  s'apprête 
aujourd'hui  à  la  suivre. 

3°  Montée  réelle  des  salaires,  supérieure  à  l'accroisse- 
ment du  prix  de  la  vie  en  période  de  hausse,  diminution 
réelle,  et  brutale,  en  dépit  des  apparences,  diminution 
supérieure  à  celle  du  prix  de  la  vie,  en  période  de  baisse, 
tels  sont  les  deux  premiers  effets  de  l'instabilité  monétaire 
en  matière  de  salaires. 

Ce  ne  sont  pas  les  seuls.  Il  est  une  conséquence  sociale 
grave  qu'il  importe  de  signaler  :  il  s'agit  du  nivellen\ent  des 
salaires  au  profit  des  catégories  inférieures  d'ouvriers  et  au 
détriment  des  catégories  supérieures. 

Si  l'on  se  reporte  en  effet  aux  deux  tableaux  placés  au 
début  de  cette  étude  on  constate  que  : 

a)  Dans  le  bâtiment,  le  salaire  hebdomadaire  des  maçons 

est  passé  de  39  s.  8  d.  en  août  1914  à  100  s.  10  d.  en  décembre 

1920;  il  n'a  augmenté  que  de  134  p.  100;  celui  des  manœuvres, 

dans  le  même  temps,  est  monté  de  26  s.  11  d.  à  87  s..j  3  d.  ;  il  a 
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iiigmenlé  de  224  p.  lOO.  Le  salaire  des  seconds,  qui  repré- 
ntait  67  p.  100  de  celui  des  premiers  en  1914,  en  ropré- 
-ntaitSl  p.  100  fin  1020. 

b)  Dans  la  conslruclion  mécanique,  !<■  salaire  des 
manœuvres  ne  représentait  que  50  p.  100  de  celui  des 
ajusteurs  en  1014;  le  pourcentage  était  monté  à  80  en 
décembre  1020. 

c)  En  période  de  baisse,  l'écart  entre  les  deux  catégories 
s'agrandit,  il  est  vrai,  à  nouveau  mais  de  façon  peu  sensible. 
En  février  1922,  les  salaires  des  manœuvres  du  bâtiment 
repré.sentaient  encore  79  p.  100  de  ceu.\  des  maçons  et  les 
salaires  des  manœuvres  de  la  mécanique  77  p.  100  de  ceux 
des  ajusteurs. 

L'instabilité  monétaire,  dans  la  mesure  où  elle  agit  sur 
les  salaires,  comporte  donc  un  danger  très  grave  qui 
menace  l'organisation  industrielle  elle-même  des  pays  qui 
en  souffrent.  Elle  tend  à  ramener  la  main-d'œuvre  qualifiée 
au  niveau  de  la  main-d'œuvre  non  qualifiée.  Insensible- 
ment, elle  habitue  les  esprits  h  celte  idéf  antiéconomique 
au  premier  chef  que  les  salaires  doivent  se  régler,  avant 
tout,  sur  le  coût  de  la  vie,  que  l'ouvrier  doit  être  payé  non 
en  rai.son  de  sa  productivité  et  de  la  qualité  de  son  travail, 
mais  en  rai.son  de  ses  besoins.  Elle  risque  de  devenir  ainsi, 
si  l'on  n'y  prend  garde,  une  cause  de  désorganisation  et  une 
école  de  démoralisation. 

Allemagne.  —  C'est  ce  péril  que  nous  montre  surtout 
l'étude  de  la  question  des  salaires,  telle  qu'elle  s'est  déve- 
loppée depuis  la  paix  en  Allemagnv,  patrie  de  l'inllution- 
nisme. 

En  Allemagne,  comme  en  Angleterre,  l'inflation  a 
entraîné  une  hausse  des  salaires  parallèle  à  celle  du  coùl  de 
la  vie.  Assez  longtemps  cependant  la  première  parait  a\<iir 
été  en  retard  sur  la  secon<le.  Mais,  dans  le  cnuranl  de 
l'année  1021,  le  fduTiomène  que  nous  avons  déjii  conslah'  en 
Grande-lîretagne  pendant   la   pf'rifKJc  de  la   hausse  a  fini  par 
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se  produire  pour  les  mêmes  raisons  :  les  salaires  ont 
monté  plus  vite  que  le  prix  de  la  vie  et  l'indice  des  salaires 
s'est  élevé  au-dessus  de  l'indice  de  cherté  de  vie. Un  exemple 
suffira  à  montrer  le  fait.  Il  est  emprunté  au  Reichsarbeits- 
blatt  du  2<S  février  et  concerne  les  piqueurs  des  mines  de 
la  Ruhr. 

Tableau  IV 


INDICES 
de 

CHERTÉ    DE   VIE 

(Ruhr). 

SALAIRES 

PAR  COUPE 

■  en  marks 
(piqueurs). 

INDICES 

DES   SALAIRES. 

1914  .... 
Avril  1920   . 
Janvier  1921 
Février    — 
.Mars 
Avril 
Mai 
Juin 

Juillet      — 
Août         — 
Septembre  19 
Octobre         - 
Novembre     — 

21 

100 

883 

951 

916 

910 

897 

877 

838 

976 

1040 

1066 

1151 

1374 

6,48 
46,75 
58,64 
59,04 
59,14 
61,68 
64 

64,73 
65,18 
65,75 
76,90 
77,75 
106,62 

100 
721 

909 

911 

913 

952 

988 

999 

1006 

1014 

11S7 

1200 

1645 

Mais  ce  n'est  pas  la  hausse  continue  des  salaires,  plus 
rapide  que  celle  du  prix  de  la  vie,  qui  est  le  fait  intéres- 
sant de  l'histoire  des  salaires  en  Allemagne  inflationniste. 
Le  trait  caractéristique  que  cette  histoire  met  le  mieux  en 
lumière,  c'est  le  nivellement  au  profit  des  catégories  infé- 
rieures, au  détriment  de  l'élite.  Ce  fait  apparaît  nettement 
lorsqu'on  étudie  l'évolution  des  salaires  des  ouvriers  dans 
les  entreprises  d'Empire,  et  celle  des  traitements  des  fonc- 
tionnaires d'Empire.  On  constate  : 

1°  Que  les  salaires  des  ouvriers  ont  augmenté,  entre 
1913  et  1922,  dans  des  proportions  beaucoup  plus  fortes  que 
les  traitements  des  fonctionnaires  ; 

2"  Que  les  salaires  des  manœuvres  ont  augmenté  beau- 
coup plus   que   ceux  des   ouvriers   qualifiés,  et  les    Xvq,\~ 


L'INSTABILITÉ  MONÉTAIRE  ET  LES  SALAIRES. 


r.3 


tements  des  fonctionnaires  inférieurs  beaucoup  plus  que 
ceux  des  fonctionnaires  supérieurs. 

Les  tableaux  qui  suivent  sont  empruntés  h  la  revue 
officielle    Wirtschaft  und  Statistik  (1"  cahier  d'avril  i'J22). 

Le  tableau  V  résume  la  comparaison  entre  les  augmen- 
tations des  salaires  des  différentes  catégories  d'ouvriers  et 
de  fonctionnaires  (mariés  avec  deux  enfants)  et  montre 
que  seuls  les  manœuvres,  les  ouvriers  demi-qualiliés,  et  les 
fonctionnaires  inférieurs  ont  vu  Imirs  revenus  cmitrc  j)liis 
jdus  vite  que  le  coût  de  la  vie.  Le  salaire  des  manceuvres 
en  avril  1922  est  3i  fois  environ  plus  élevé  que  celui  de 
1914,  le  traitement  d'un  fonctionnaire  supérieur  n'a  été 
«jue  décuplé. 

Tableau  V 

Indices  de  cherté  de  vie,  des  salaires,  et  des  traitements. 


Salaires 
ou%'riers. 


Cherté  de  vie 

Manœuvres .  .    . 

Demi-quali(ié.s  . 

Qualitiés  .... 

Traitemeats      /  Inférieurs. 

des  I  Moyens.  . 

fonctionnairess  (  Supérieurs 


1913 


1  1/21 


12,1 
8,4 
8,2 
9,.ï 
5,4 
4,0 


10,5 

14,6 

lO.U 

9,7 

11.:! 

6,3 

4,6 


11,3 
21,4 
14,7 
14,4 
15, !t 
9,6 


16,4 
2.'î,3 
15,9 
lo,a 
17,1 
10.1 
8,5 


23,0 
34,6 
23,6 
22,7 
2.'i,l 
14,1 
10, r, 


Le  tableau  VI  met  bien  en  lumière  le  nivellemeiil  {\v> 
salaires  et  des  traitements.  11  montre  dans  quel  rapjxirt  ils 
élai<'!il  en   lîlil^,  et  comment  s'est  modifié  ce  rajiporl.  On  a 


Tableau 

VI 

191  a 

1/1/21 

1/8/21 

I/IO/'.'I 

1   1  22 

1    1  22 

ManoMivres.  .    . 

100 
loi 

1(10 
104 

luo 

103 

100 
104 

100 
103 

100 

lo; 

Ouvriers  di-ini-i 

[ualilics.  .    ■ 

Ouvriers  qualifi 

es 

163 

110 

109 

109 

109 

107 

(  Inférieurs 

160 

127 

124 

124 

119 

116 

Fonctionnaires. 

J   Moyens  . 

3.'-.5 

15S 

151 

i:i9 

154 

14.S 

'  Supérieurs 

685 

227 

219 

262 

249 

207 
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pris  pour  base  de  la  comparaison  le  salaire  du  manœuvre 
aux  diverses  époques  et  on  l'a  supposé  égal  à  100. 

Alors  qu'un  ouvrier  qualifié  gagnait  en  1913  63  p.  100 
de  plus  qu'un  simple  manœuvre,  il  ne  gagne  aujourd'hui 
que  7  p.  100  de  plus.  Alors  qu'un  fonctionnaire  supérieur 
gagnait  autrefois  4  fois  plus  qu'un  fonctionnaire  inférieur, 
il  ne  gagne  pas  le  double  aujourd'hui.  Alors  qu'il  gagnait 
près  de  7  fois  de  plus  qu'un  manœuvre,  il  gagne  tout  juste 
le  double  a  présent.  Rien  n'est  plus  instructif  que  de  tels 
chiffres  pour  mesurer  l'évolution  sociale  de  l'Allemagne 
depuis  la  guerre,  résultat  de  la  politique  inflationniste. 

La  seule  conséquence  heureuse  du  point  de  vue  social 
que  l'on  puisse  porter  à  l'actif  de  cette  politique,  c'est 
qu'elle  a  obligé  les  industriels  et  l'Etat  à  tenir  compte  assez 
largement  des  charges  de  famille.  Grâce  aux  allocations 
familiales,  dont  le  système  s'est  répandu  en  Allemagne, 
comme  en  France,  depuis  la  guerre,  et  un  peu  pour  les 
mêmes  raisons,  le  salaire  des  ouvriers  chargés  de  famille  a 
notablement  plus  augmenté  que  celui  des  célibataires.  Le 
salaire  d'un  ouvrier  qualifié  célibataire  depuis  1913  jusqu'en 
avril  1922  n'a  été  augmenté  que  18  fois,  celui  de  l'ouvrier 
qualifié  marié  avec  deux  enfants  a  été  multiplié  par  23;  le 
salaire  d'un  manœuvre  célibataire  a  été  accru  27  fois,  celui 
du  manœuvre  marié  35  fois.  Ce  n'est  que  justice.  Mais  ce 
progrès  incontestable  sera  payé  bien  cher,  trop  cher  sans 
doute,  s'il  doit  l'être  par  la  disparition  de  l'élite. 

France.   —  L'étude  de  l'évolution  parallèle  des- salaires 
et  de   l'inflation   en   France  va  nous  conduire  aux  mêmes 
conclusions  que  nous  a  suggérées  déjà  l'analyse  des  événe-j 
ments  en  Grande-Bretagne  et  en  Allemagne.   Pays  de  solu-j 
lions  moyennes,  la  France  n'a  connu  ni  l'inflation    désor- 
donnée de  la  seconde,   ni  la  déflation  brutale  et  rapide  de] 
la  première.  L'histoire  des  salaires  à  la  montée  et  à  la  des- 
cente  des  prix  présente  néanmoins  chez   elle   les   mêmes] 
caractéristiques  générales  que  chez  ses  deux  voisins. 
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Le  tableau  ci-dessous  donne  révolulinn  des  indico  «les 
salaires  des  manœuvres  dans  l'industrie  des  métaux  et  dans 
l'industrie  chimi({ue  de  la  région  parisienne  (salaires  nu- 
nima,  non  compris  les  allocations  familiales,  mais  avec  les 
primes  de  vie  chère).  Sont  placés  en  regard  les  indicrs  du 
coût  de  la  vie  (indices  des  j)i-ix  de  df'-lail  îi  l'aris  de  treize 
denrées  de  la  Statislirjue  géné-ralc,  et  indices  de  la  Commis- 
sion du  coût  de  la  vi(;  à  Paris),  et  les  indices  des  juix  de 
gros  (Statistique  générale). 

Tableau  VII 


SALA 

IRKS 

l'HlX 

INDICKS 

l'ItlX 

dans    la 

dans 

do 

UU  COl'lT 

1 

m'^rallurgip . 

l'industrie 
cliiniii|iio. 

l'KTAIL. 

de  la  vie. 

DK    G«OS.       1 

l'Jli 

KIO 

100 

100 

100 

100 

191;. 

., 

., 

122 

,. 

143 

l'Jlf,.  . 

.. 

.. 

i:;2 

188 

Janvier  lii'. 

., 

12S 

„ 

» 

Mars         -    . 

i"i 

» 

„ 

., 

„ 

.luillet       - 

„ 

M 

\x3 

273 

Sept. 

.. 

i;;s 

» 

„ 

„ 

Nov.         -     . 

211 

,> 

„ 

„ 

Juin  l'Jl.s  .    . 

>. 

l!)6 

„ 

„ 

,> 

Juillet  1918   . 

25S 

» 

206 

344 

Avril  1919.    . 

33:} 

» 

,, 

i"sfiii.  :  238 

„ 

Juillet  191!)  . 

,. 

.. 

2  01 

„ 

3;i6 

Février  1920 

,. 

:i'.o 

2'.i': 

l'-'lrim.:  29,-i 

„ 

Mars        —  . 

.> 

■.'M) 

'.',3'.\ 

„ 

„ 

Avril        —   . 

'yn  (mavini.j. 

» 

3:.8 

2-      —      341 

000  (nijvim.j. 

Sept. 

» 

380  (iiiaxim.). 

407 

3"     —     3f)3 

;i37 

Nov.         —    . 

.. 

» 

126  (maxim.i. 

l«     —      370 

470 

Mars  1921  .    . 

:i:\y> 

3o0 

3:;  S 

1<"   —     :t38 

3(;7 

Juin    —    . 

311 

" 

312 

2"     —      307 

|;;>-> 

Dès  1(,'  d('l)iil  di-  lui",  nn  ;is>i.sle  ddiic  il  une  hausse  sen- 
sible et  assez  rapidi',  '|iii  nicl  les  saUniTs,  au  nmiiis  d;iii>  l,i 
métallurgie,  ii  peu  jires  au  niveau  du  coût  de  la  \ie.  Les 
tarifs  sont  lixé's  [lar  le  minisière  de  IWiinenH'nl .  Li'goiixer- 
nenicnl  impose  dr  liauls  salaires  dan--  le  hiil  de  soiilniii-  le 
moral    di'    la   |ioji(i  laliou    ou\i'ici'c.    On    paie,     sans  lr<'p  se 
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préoccujKM'  (tu  niveau  du  coût  de  la  vie.  Le  prix  de  la  main- 
d'œuvre  est  très  nettement,  à  C(*tte  époque,  un  facteur 
dinllation. 

Dès  1918,  dans  la  métallurgie,  la  hausse  des  salaires 
dépasse  celle  du  coût  de  la  vie.  Dans  l'industrie  chimique, 
le  phénomène  ne  se  produit  qu'en  1920.  Pendant  cette 
période,  la  hausse  des  salaires  est  en  réalité  plus  importante 
que  ne  le  laissent  apparaître  nos  indices.  Car  la  journée 
de  huit  heures  a  été  établie,  et  le  salaire  de  dix  heures 
de  travail  a  été  maintenu  pour  huit  heures.  A  ce 
moment,  le  prix  de  la  main-d'œuvre  est  encore  un  facteur 
d'inflation. 

Les  prix  de  gros  atteignent  leur  maximum  en  avril  1920. 
Ils  redescendent  très  vite  pendant  l'été.  Néanmoins,  les  prix 
de  délail  et  les  salaires  se  maintiennent  et  même  continuent 
à  monter. 

Les  prix  de  détail  commencent  à  baissera  la  lin  de  1920. 
Les  salaires  se  maintiennent  jusqu'en  mars  1921.  Ce  n'est 
qu'à  ce  moment  que  les  syndicats  ouvriers  se  résignent  à 
la  baisse.  Dès  lors,  les  salaires  descendent  avec  le  coût  de 
la  vie. 

Cette  baisse  des  salaires  varie  suivant  les  industries.  Il 
est  probable  qu'elle  est  fonction  du  degré  de  chômage  des 
industries.  Mais  nous  manquons  de  statistiques  précises  sur 
ce  point.  Toutefois,  en  règle  générale,  les  industriels  n'ont 
diminué  les  salaires  qu'après  la  baisse  des  prix  de  détail, 
et  tout  au  plus  dans  la  mesure  de  cette  baisse.  Durant  la 
période  de  déflation,  les  salaires  théoriques  restent  donc 
comme  en  Angleterre,  d'une  façon  générale,  au-dessus  du 
coût  de  la  vie.  Quant  aux  gains  ouvriers  réels,  pendant  la 
période  de  chômage  ils  ont  dû,  sans  aucun  doute,  tout 
comme  en  Grande-Bretagne  baisser  assez  sensiblement. 

Comme  en  Angleterre  et  en  Allemagne  enfin,  l'inflation 
a  entraîné  en  France  un  nivellement  des  salaires.  Si  l'on 
compare  en  cirel  le  salaire  moyen  quotidien  d'un  ouvrier 
qualifié  dans  l'industrie  des  métaux  h  Paris  en  mars   1917 
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avec  celui  d'un  manœuvre,  un  oonstato  que  lo  [irrinior 
gagnait  par  jour  11  fr.  50,1e  second  8  l'rancs.  H)n  avril  1920, 
les  chiffres  étaient  devenus  21  et  17  francs.  Kn  11U7,  !•• 
salaire  d'un  manœuvre  représt-nlnit  (i9,o  j).  100.  en  1020 
81  p.  100  de  celui  d'un  rjuvrier  qualifié'.  On  [loiinait  mul- 
tijdiei"  li's  r.\eni[>les. 

Conclusions  générales.  — On  peut  résumer  ainsi  les  cons- 
tatations que  nous  venons  de  faire. 

1°  En  période  d'inflation  et  de  hausse,  les  salaires  sui- 
vent en  génf'rai  assez  vite  rascensioii  des  [U'ix  et  arrivent 
tôt  ou  tard  ;i  mrinter  pins  rapidement  (jiic  If  ju'ix  de  la  vie. 
L'inflation  appai-ail  ihwM-  au  premiei'  abord  fa\oral)l('  aux 
intérêts  ouvriers. 

Jusqu'à  une  certaine   limite  cependanf.  On  conroit  en 
effet  que  lorsque  l'inflation  atteint  un  certain  degré,  un  désé- 
quilibre tel  se  produit  que   des  rapports  normaux  entre  les 
différents  prix  ne  peuvent  plus  être  maintenus.  La  dépré- 
ciation de  la  monnaie  est  si  rapide  qu'elle  entraine  une  spé- 
culation elTrénée    ;i  la  hausse  sur   toutes  les  marchandises, 
mais  surtout  sur  celles   qui  sont  le  plus  indispen.sables  à 
l'existence.  Le  prix  de  la  vie  monte  avec  une  rapidité  verti- 
gineuse.   C'est  le  cas  de    la   Fiussie   actuelle  où    l'inflation 
atteint  des  chiffres  aslron< uniques,  tout  en  progressanf  uKiitis 
vite  que  le  coût  de  la  vie.  A  ce  stade  de  l'('Volution  les  ju'ix 
de  gros,    les    {u'ix    de    vente  à    la   prodticlioii    *\^'<,    produits 
indusli'ifds,  (judlc  (jue  soit   leur  force  ascensi<Mint'lle,  s(miI 
dépassés  j)ar  les  |)rix  de  vente  au  détail  des  denrées  alimen- 
taires et   l'industrie  devient  incapable  de  j)ayer  des  salaires 
suffisants.  A    la   liinile,    liullation  amène  donc  une   baisse 
relative  des  sahnre3compli»|U(''e  d'un  ari-èf  de  l'activife  indus- 
trielle et  d'une  crise  de  cliômaire. 

C'est  dans    celle  situation    JMiiieiifaiile  (|iie    se    debal    la 

1.  Ces  rliilTrcs  sont  ciiipruntés  h  l'article  fie  M.  Diigé  de  Heinnn- 
ville  <t  Enqiifttt'  sur  les  salaires  en  1920  et  1921.  »  Hitllclin  de  la  Slntiti- 
tique  générale  de  lu  France  Juillet  rJ2l  '. 
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Russie  depuis  de  longs  mois'.  Les  mrnies  phénomènes,  s'il 
faut  en  croire  les  journaux  locaux,  commencent  à  se  pro- 
duire en  Autriche,  autre  patrie  de  l'intlation  démesurée. 

2°  A  première  vue,  la  défialiou  semble,  comme  l'infla- 
lion,  favoriser  la  classe  ouvrière.  La  baisse  des  prix  de  gros, 
qui  est  sa  première  conséquence,  entraine  bientôt  avec  elle 
celle  des  prix  de  détail  :  l'indice  de  cherté  de  vie  diminue. 
Les  salaires,  eux,  paraissent  mieux  résister.  De  tous  leurs 
efforts,  syndicats  et  ouvriers  les  retiennent  sur  la  pente 
descendante. 

Efforts  couronnés  de  succès  en  apj)arence,  stériles  en 
réalité.  La  baisse  prolongée  des  prix  ne  permet  pas  aux 
industriels  de  continuer  à  payer  de  hauts  salaires.  Ceux-ci 
maintiennent  les  prix  de  revient  à  un  niveau  trop  élevé. 
Bientôt  l'industrie  travaille  à  perte.  Le  chômage  s'aggrave. 
L'ouvrier,  dont  le  salaire  horaire  ou  quotidien  dépasse  la 
capacité  de  payement  de  l'industrie,  ne  travaille  plus  qu'une 
partie  de  la  semaine.  Son  salaire  théorique  reste  bien  supé- 
rieur au  coût  de  la  vie,  mais  déjà  ses  gains  réels  sont 
tombés  au-dessous. 

La  crise  suprême  éclate.  A  bout  de  ressources,  l'indus- 
trie réclame  une  baisse  appréciable  des  salaires.  Les  résis- 
tances ouvrières,  si  bien  organisées  soient-elles,  deviennent 
moins  fortes  que  la  pression  des  réalités.  Le  drame  se 
dénoue  par  une  régression  brutale  des  salaires,  qui  seule 
peut  permettre  un  abaissement  des  prix  de  revient  et  une 
reprise  des  affaires. 

C'est  là  l'histoire  des  salaires  des  mineurs  en  Grande- 
Bretagne.  D'autres  exemples  pourraient  être  cités. 

3"  L'instabilité  monétaire  a  d'autres  conséquences 
funestes.  Elle  oblitère  la  notion  nécessaire  de  la  producti- 
vité du  travail.  Elle  habitue  trop  d'esprits  à  cette  idée  que 
le  gain  du  travailleur  doit  être  réglé  non  sur  son  rendement 

1.  Cf.  à  cet  égard,  dans  VOpinion  du  6  mai  1922,  le  très  intéressant 
article  de  M.  Stanislas  Kohn  sur  «  Les  paradoxes  de  la  situation  écono- 
mique actuelle  en  Russie.  » 
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iju.  >a  qualité   mais  sur  ses  besdiiis,  besoins  rjui  ne  [(••uvi-iit 
être  d'ailleurs  qu'arbitrairement  définis. 

Le  simple  manœuvre  en  vient  ainsi  à  être  payé  presque 
sur  le  même  taux  que  le  meilleur  ouvrier  qualifié.  Nivelle- 
ment néfaste  (lu  point  de  vue  social  comme  du  point  de  vue 
économique. 

L'instabilité  monétaire  popularise,  impose  aux  pouvoirs 
publics  et  même  aux  industriels  cette  notion  fausse  d'une 
échelle  mobile  automatique  des  salaires.  Or,  s'il  est  vrai  que 
les  salaires  doivent  s'adapter  dans  une  certaine  mesure  au 
coût  de  l'existence,  il  est  non  moins  incontestabb^  que  le 
taux  des  salaires  ne  peut  être  détepmin('' simplement  d'après 
le  coùl  de  la  vie.  Il  doit  dépendre  tout  particulièrement  de 
la  production  de  chaque  ouvrier,  du  penre  de  son  travail, 
de  la  situation  de  l'entreprise,  et  de  la  situation  économique 
d'ensemble.  C'est  un  principe  faux  que  d'arrêter  le  taux 
des  .salaires  à  un  index  de  cherté  de  vie.  Le  système  de  la 
fixation  automatique  des  salaires  présente  en  outre  le  grand 
danger  d'affaiblir,  ou  même  de  supprimer,  le  sentiment  de 
la  respon.sabilité  per.sonnelle  de  l'ouvrier  dans  son  effort  pour 
obtenir  un<'  rémunération  plus  haufe,  et  par  suite  d'exercer 
une  mauvaise  influence  sur  le  moral  et  sur  le  rendement  de 
l'ouvrier. 

4°  En  regard  de  ces  vices  de  l'instabilité  monétaire, 
il  convient  de  mettre  les  effets  d'une  longue  stabilité. 

Le  tableau  VIII  groupe  les  indices  de  variation  des 
salaires,  des  prix  de  gros  en  général  et  des  prix  des  denrées 
alimeiilaires  en  France  au  cours  du  demi-siècle  de  stabilité 
monétaire  qui  a  précédé  la  guerre'  ;  (moyenne  l'.IOl-iyiO  = 
400). 

De  18a6  à  4911,  les  prix  de  gros  ont,  d'après  ce  Tableau. 
baissé  de  20  j).  400,  le  prix  des  olqets  d'alimenlation  de 
44  p.  400.  Quant  aux  salaires,  ils  ont  a//(7;??f/t/</ de  100  p.  100. 
En  4944,  les  ouvriers  fi-an<;uis  \ivai»'nt  donc  au  moins  deux 

\,  Statistique  générale  de  la  France.  Annuaire  statiitique  l'Jiy-l'J^O, 
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fois  mieux  qu'un  demi-siècle  auparavant.  Ils  avaient  pro- 
fité, autant  et  plus  peut-être  que  les  autre.s  classes  de   la 
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51 
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„ 

52 
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74 

73 
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„ 

78 

126 

114 
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„ 

89 
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9i 

1900 

100 

98 

93 

99 

1911 

113 

105 

119 

113 

population,  de  l'actroissement  de  la  production,  du  déve- 
loppement de  la  technique  industrielle  et  des  bienfaits  de 
la  concurrence. 

Nous  ne  songeons  nullement  à  prétendre  que  la  stabi- 
lité monétaire  a  été  la  cause  de  ce  progrès,  mais  il  n'est  pas 
douteux  qu'elle  en  a  été  la  condition.  Les  améliorations 
considérables  qu'elle  a  permis  d'apporter,  avec  le  dévelop- 
pement de  la  civilisation  économique,  aux  conditions 
d'existence  de  la  classe  ouvrière  sont  en  tout  cas  réelles  et 
durables,  aloi*s  que  celles  que  peut  momentanément  procu- 
rer l'inflation  nous  sont  apparues  illusoi  res,  parce  que 
nécessairement  passagères. 


E.  MIREAUX. 


VI 

CU.NSÉQUENCliS^DE  LIMSTABILITÉ  MO.NÉTAIHE 
SUK  LA  PROPRIÉTÉ  IMMOBILIÈRE 

HAK    LA    CHAMBRE    SY^UICVLE 

DES  FROPRIÉTÉS  IMMOBILIÈRES 


Vous  avez  bien  voulu  demander  à  notre  Association  son 
-t'utiment  au  sujet  des  graves  problèmes  que  vous  allez 
examiner  au  cours  de  la  Semaine  de  la  Monnaie  ;  vous  nous 
avez  notamment  prié  de  vous  dire  ce  que  les  propriétaires 
de  la  Ville  de  Paris  pensaient,  à  leur  point  de  vue,  des 
filets  de  l'intlation  fiduciaire  et  de  l'instabilité  monétaire, 
'11'  leur  répercussion  sur  leurs  intérêts,  comme  aussi  des 
rllets  de  la  répercussion  que  pourront  produire  la  déllation 
rt  le  retour  à  la  stabilité. 

Je  m'empresse  de  déférer  à  cette  demande. 

En  ce  qui  touche  l'inflation  et  l'instabilité  monétaire  : 

Tout  le  monde  paraît  d'accord  pour  reconnaître  que  ces 
lieux  phénomènes  ont  fortement  contribué  à  l'augmentation 
ilii  coût  do  la  vie. 

Or,  aucune  classe  de  citoyens  n'a  plus  que  celle  des  pro- 
priétaires, été  gravement  atteinte  par  cette  augmentation. 

Les  ouvriers,  les  industriels,  les  commerçants,  ont  pu 
demander  et  obtenir  un  accroissement  de  leurs  salaires  ou 
lie  leurs  prix,  correspondant  ou  môme  très  supérieur  à  celui 
ilu  coût  de  la  vie. 
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Ainsi,  tel  ouvrier  du  bâtiment  qui,  avant  guerre, 
gagnait  7  francs  par  jour  pour  10  heures,  reçoit  actuelle- 
ment, pour  le  même  temps  de  travail,  35  francs. 

L'indice  moyen  des  prix  de  l'existence  étant,  en 
mars  1922,  de  294  (le  nombre  100  représentant  1914), 
pour  équivaloir  à  ses  7  francs  de  1914,  le  même  ouvrier 
aurait  dû  toucher  20  fr.  o8.  Il  touche  donc  en  plus  (35  — 
20,58  ^  14  fr.  42,  ce  qui,  en  francs  or  de  mars  1922, 
équivaut  à  6  fr.  77,  soit  près  de  100  p.  100  de  son  salaire 
d'avant-guerre. 

Or.  pendant  ce  temps,  le  propriétaire  bridé  par  la  force 
même  des  choses  (baux  d 'avant-guerre  encore  en  cours) 
mais  surtout  par  la  législation  spéciale,  a  dû  laisser  ses 
loyers  au  taux  de  1914;  tout  au  moins,  il  n'a  pu  —  sous 
peine  de  se  voir  poursuivre  correctionnellement  pour  spé- 
culation illicite  —  les  augmenter  que  dans  des  proportions 
infimes  (30  à  40  p.  100). 

Il  n'encaisse  donc  au  plus  que  140,  alors  qu'il  lui  faut 
vivre  sous  l'indice  294.  Et  cependant,  le  propriétaire,  qui 
eu  i91t,  échangeait  un  appartement  contre  une  certaine 
somme  lui  donnant  la  possibilité  d'acheter  une  certaine 
quantité  de  marchandises,  devrait  pouvoir  aujourd'hui 
échanger  son  appartement  contre  une  somme  lui  permet- 
tant l'achat  de  ces  mêmes  marchandises. 

Et  nous  ne  parlons  que  du  temps  présent.  Mais  le  sort 
du  propriétaire  a  été  bien  pire  encore,  lorsqu'il  lui  a  fallu 
subir  (en  1920,  par  exemple)  un  indice  moyen  de  679,  alors 
qu'il  ne  touchait,  quand  les  moratoires  lui  penneltaient  de 
toucher  quelque  chose,  que  des  loyers  arrêtés  avant  guerre 
en  rapport  avec  l'indice  moyen  100. 

Il  a  donc  subi  ou  subit  encore  : 

1"  Une  véritable  réquisition  de  ses  locaux,  sansi7idem?iité, 
de  juillet  1914  à  avril  1920; 

2°  L'obligation  d'accepter  d'avril  1920  à  avril  1922  —  ou 
môme  jusqu'en  1925,  dans  de  nombreux  cas  —  les  prix 
d'avant-guerre  ; 
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3°  Le  danger  de  poursuites  pour  hausse  illicite  s'il  a. 
dans  des  locations  récentes,  tenté  de  faire  subir  aux  loyers 
une  hausse  correspondante,  même  partiellement,  à  l'aug- 
mentation du  prix  de  la  vie. 

En  ce  qui  touche  la  déflation  fiduciaire  et  le  retour  à  la 
stabilité  monétaire  : 

Si  l'inflation  et  l'instabilité  ont  pesé  lourdement,  et 
d'une  façon  particulière  sur  les  propriétaires,  ainsi  qu'il 
vient  d'être  indiqué,  on  peut  penser  que  la  déflation  et  le 
retour  à  la  stabilité  produiront  un  efl'el  contraire  et,  par 
suite,  seront  particulièrement  favorables  à  cette  classe  de 
citoyens,  et  même  à  toute  la  population  française. 

11  appartiendra  à  vos  éminents  rapporteurs  de  vous 
dire  dans  quelles  conditions  et  avec  quelles  précautions  ce 
retour  à  la  Saine  monnaie  pourra  être  obtenu,  sans  porter 
en  ri<m  atteinte  aux  principes  fondamentaux  sur  lesquels 
repose  la  société  et  auxquels  les  propriétaires  se  font 
honneur  d'être  particulièrement  attachés. 

.Nous  attendons  de  vos  travaux  les  indications  les  plus 
utiles  pour  la  solution  de  ces  graves  problèmes. 

Veuille/  agréer,  Monsieur,  l'assurance  de  ma  considé- 
ration distinguée. 

Le  Prés  idéal, 
Ch.  BOULLAY. 


YTI 


QUELQUES   RÉPERCUSSIONS 

DE    L'AMOINDRISSEMENT    DU    POUVOIR    D'ACHAT 

DU  FRANC 
SUR  LES  INTÉRÊTS  DE  LA  PROPRIÉTÉ  BATIE 

Par  L.  AUDRAIN  et  L.  RESSIÈRE 


L'application  du  cours  forcé  en  France  a  eu,  entre 
autres  conséquences,  celle  d'enlever  au  franc  français  sa 
qualité  davant-guerre,  de  commune  mesure,  de  valeur  fixe; 
la  valeur  du  franc-papier,  depuis  août  1914,  ayant  subi  des 
variations  quotidiennes. 

Celte  inexistence  d'aucune  mesure  de  valeur  stable  a 
créé  en  France  un  désordre  à  la  faveur  duquel  certaines 
catégories  de  citoyens  ont  accru  leurs  ressources  d'avant- 
guerre,  alors  que  d'autres,  dont  les  propriétaires,  ont  été 
frustrés. 

Tel  ouvrier  de  bâtiment  qui,  avant-guerre,  gagnait 
7  francs  pour  dix  heures,  gagne  actuellement  35  francs  pour 
le  même  temps  de  travail. 

Ni  l'employeur  qui  a  accordé  cette  apparente  augmenta- 
tion de  500  p.  100,  ni  l'ouvrier  qui  l'a  sollicitée,  n'ont  su 
exactement  quelle  augmentation  réelle  sur  son  salaire 
d'avant-guerre  Tun  accordait  à  l'autre. 

Cependant,  si  nous  mesurons  avec  le  «  franc-or  »  ou 
«  franc  d'avant-guerre  »  les  3î>  francs  de  salaire  de  cet  ou- 
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vrier,  nous  constatons  que  son  salaire  d'avant-^uerre  a  ('lé 
réellement  à  peu  près  doublé. 

L'indice  moyen  des  prix  de  l'existence  était  de  294  en 
mars  1922,  le  nombre  100  représentant  1914;  pour  équiva- 
loir ses  7  francs  de  1914,  l'ouvrier  devrait  recevoir  :  20  fr.  DS 
en  francs-papier  mars  1922.  Or.  il  reçoit  :  3o  francs-papier; 
il  a  donc  une  augmentation  de  14  fr.  42  francs-papier  qui 
en  mars  1922  valait  autour  de  4'î/iOO^  du  franc-or  1914; 
l'ouvrier  a  donc  une  augmentation  réelle  de  6,777  francs- 
or;  soit  près  de  100  p.  100  de  son  salaire  d'avant-guerre. 

De  cela,  le  bénéficiaire  ne  se  rend  aucunement  compte, 
il  dit  simplement  «  la  vie  a  augmenté  »  sans  observer  que 
tous  les  postes  de  son  budget  d'avant-guerre  n'ont  pas  quin- 
tuplé et  notamment  son  loyer  qui  en  est  un  facteur  impor- 
tant. 

Je  dis  bien  :  de  son  budget  d'avant-guerre,  car,  à  la 
faveur  de  son  accroissement  de  ressources,  ce  qui  était  son 
luxe  exceptionnel  avant-guerre  s'est  tran.sformé  en  besoins 
et  ce  n'est  pas  le  moindre  inconvénient  social  né  de  l'inexac- 
titude de  nos  appellations  monétaires. 

Ces  améliorations  au  profit  de  certains  l'ont  été  aux 
dépens  d'autres,  dont  les  propriétaires,  et  n'étant  ni  perçues, 
ni  mesurées  par  les  bénéficiaires,  elles  n'ont  pas  même  eu 
heureux  résultat  social  de  créer  des  masses  de  «  satisfaits  ». 
Par  contre,  elles  ont  lourdement  pesé  sur  les  intén^ts  des 
propriétaires,  qui  vivent  sur  cet  indice  des  prix  de  294  p.  100 
d'avant-guerre  tout  comme  le  citoyen-ouvrier,  qui  sont  clients 
de  bâtiment  et  à  ce  titre  paient  son  quintuple  de  salaire 
à  l'ouvrier,  paient  à  son  patron-entrej)reneur  son  profit,  à 
l  architecte-vérificateur  ses  honoraires  sur  des  totaux  de 
mémoires  quintuplés  pour  la  main-d'œuvre,  presque  quadru- 
plés pour  les  matériaux  et  (jui  n'encaisse  de  tous  ces  béné- 
ficiaires que  toujours  le  même  nombre  lOO  d'avanl-guerre. 
11  est  juste  de  reconnaître  que  les  propriétaires  ont  vu 
de  plus  mauvais  jours  encoi'e  et  notamment  au  début  de 
192IJ,  quand  les   indices   de  prix  de  la    \\v  alUiienl   de    t74 
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à  nia  p.  lOO  (i'avant-guerre,  donnant  un  indice  moyen  de 
G79  p.  100  d'avant-guene  et  que,  subissant  les  exonérations 
des  articles  14  et  15  de  la  loi  du  !)  mars  1918,  ils  n'encais- 
saient rien  du  tout. 

Nous  soulignons  ici  que  l'indice  moyen  des  prix  a  pu 
atteindre  679  p.  100  à  un  moment  où  le  franc  n'avait  perdu 
qu'aux  environs  de  60  p.  100  de  son  pouvoir  d'achat  et  ceci 
met  en  lumière  quel  désordre  est  né  de  l'absence  d'une 
monnaie  de  compte  à  valeur  fixe. 

Ce  qui  s'est  produit  pour  la  classe  «  ouvrier  de  bâtiment  » 
s'est  également  produit  —  peut-être  même  à  plus  belle 
échelle  —  dans  diverses  branches  de  l'industrie  et  du  com- 
merce. Nous  n'avons  pas  à  nous  y  arrêter  ici;  autrement 
que  pour  retenir  que  tous  ces  désordres  expliquent  pourquoi 
actuellement  le  coefficient  de  moins-vahie  du  franc-papier 
n'étant  plus  que  213,  le  coefficient  de  la  construction  est 
encore  de  380. 

L'emploi  du  franc-or  comme  mesure  de  valeur  aurait 
permis  et  permettrait  à  tous  d'apprécier  quel  traitement 
inéquitable  a  été  infligé  aux  propriétaires.  La  tâche  du  légis- 
lateur et  du  juge,  sur  la  question  des  loyers,  serait  simpli- 
fiée. Ils  seraient  libérés  de  préoccupations  de  mécontente- 
ments sociaux,  qui  ne  sauraient  survivre  sincèrement  à  un 
examen  du  sort  malheureux  des  propriétaires. 

Ils  ont  subi  ou  subissent  encore  : 

La  réquisition  des  locaux  de  juillet  1914  à  avrjl  1920. 
C'est  à  notre  connaissance,  la  seule  réquisition  dont  l'Etat 
ait  imposé  la  gratuité  ;  et  cela  à  un  moment  oii  l'indice  des 
prix  a  atteint  679  ; 

L'obligation  d'accepter  d'avril  1920  à  avril  1922  dans 
certains  cas  ;  jusque  vers  le  milieu  de  192S  dans  de  nom- 
breux autres  cas  (2°  des  exceptions,  article  premier,  loi  du 
31  mars  1922),  le  prix  d'avant-guerre  de  leurs  locaux;  et 
cela  malgré  Tindice  de  294  en  mars  1922; 

La  menace  de  poursuites  en  hausse  illicite  s'ils  se  sont 
fiornés,  pour  de  récentes  locations,  à  prétendre  recevoir,  e^i 
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fran('s-pu[)ier  du  iiiunieiit,  reijuivalcucr  «le  leur  If.iycT 
d'avant-giierre  en  fi-aiics-ur;  ce  qui  d'ailli;ur.s  csl  bien  iule- 
rif'ur  à  leur  droit  i('m'1  ; 

L'inipossibiiilc  dv  vendro  leurs  iuiuieublcs,  nièuie  bini- 
idcmc'iit  la  parité  francs-papier  de  leur  valeur  avant-guerre 
Irancs-or;  le  régime  sous  lequel  les  lois  d'exception  ont 
[dacé  [M'ndant  plus  de  dix  ans  la  j)roi)riété  bâtie  réduisant  le 
revenu  net  sur  lequcd  il  est  d'usage  d'établir  les  prix  de 
vente  des  immeubles; 

L'interdiction  de  faire  figurer  dans  les  sup[déments  de 
charges  incombant  aux  locataires  au  prorata  de  leur  loyer 
de  1914,  aucun  amortissement  pour  les  pertes  de  loyers  de 
guerre. 

D'autres  charges  pèsent  encore  sur  les  propriétaires  qui 
ont  dû  renouveler,  à  taux  d'intérêts  élevés,  des  emprunts 
hypothécaires  d'avant-guerre  et  auxquels  on  paraît  égale- 
nitMil  vouloir  refuser  le  drcut  de  les  considérer  comme  aug- 
mentation de  charges  de  limmeuble.  —  Egalement  sur  les 
[)ropriétaires  que  la  suppression  de  leurs  ressources-loyers 
a  obligés  à  emprunter  depuis  1914-,  à  taux  élevé,  des  som- 
mes reçues  en  francs-papier  et  qu'ils  auront  probablement 
à  rembourser  en  francs-or  à  échéance  éloignée.  Cela  faute 
d'avoir  eu  ii  h^ui-  disposition  une  mesure  de  valeur  fixe. 

iN'avaient  peut-être  pas  tout  à  fait  mérité  un  tid  traili'- 
mont  h.'S  citoyens  dont  h'S  ascendants  ou  eux-niômcs  ont 
su  thésauriser  du  travail  pour  en  faire  du  capital,  qu'ils 
n'ont  pas  envoyé  économiquement  hoi's  des  frontières  :  mais 
dont  ils  ont  laissé  à  l'Etat  l'atteinte  facih;  et  pnditable. 

Nous  croyons  devoir  souligner  ici  (juc;  les  droits  de  mu- 
talion  se  trouvent  faussés  par  les  fiuctualions  de  la  valeur 
ilu    fi-anc-pa|»i('r,  comme   d'ailleurs  tous  droits  ad  valurcin. 

(Jtiand  le  franc-pa|)i(,'r  valait  0,;^;^  ernlitucs,  les  pr(q»rie- 
laires  payaient  des  frais  et  droits  de  niiilaliou  d'environ 
ITi  p.  100  en  francs-papier  k  0,'{;{.  Actuidlenienl  ils  payeni 
ces  mêmes  droits  en  fi'aucs-pai)ier  (|ui  valent  0,  t7  eenlime»; 
le  taux  n'en  reste  pas  moins  i:{  p.   100  environ. 
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L'objection  ne  vaudrait  pas  si  les  temps  étaient  moins 
désordonnés,  car  les  prix  i)aisscraient  à  peu  près  dans  la 
proportion  où  le  franc-papier  reprendrait  de  la  valeur  et, 
en  fait,  13  p.  100  s'appliqueraient  alors  snr  une  somme 
moindre.  Mais  chacun  sait  que  la  valeur  de  l'immeuble, 
comme  celle  de  nombre  d'utilités,  est  influencée  par  des 
fadeurs  psychologiques,  absolument  étrangers  à  sa  valeur 
intrinsèque. 

La  valeur  oscillante  du  franc-papier  gène  encore  les 
propriétaires  pour  la  dation  de  baux  à  longs  termes,  indis- 
pensables cependant  au  commerce  et  à  l'industrie. 

Actuellement  la  loi  du  31  mars  4922  permet  aux  pro- 
priétaires de  faire  état  au  titre  II  de  la  valeur  réelle  des 
locaux. 

Ce  succinct  exposé  montre,  espérons-nous,  que  la  préten- 
tion d'un  propriétaire,  jugée  hardie  par  d'aucuns  de  rece- 
voir en  francs-papier  l'équivalence  de  son  loyer  d'avant- 
guerre  en  francs-or,  est  insuffisante  et  ne  lui  donnerait  pas 
la  valeur  réelle  de  son  local,  laquelle  nous  paraît  défen- 
dable comme  suit  : 

Avec  l'application  du  coeflicient  actuel  de  la  construc- 
tion (3,80)  pour  les  locaux  d'immeubles  d'avant-guerre 
neufs  ; 

Avec  l'application  de  l'indice  moyen  des  prix  de  la  vie 
(2,94  en  mars  1922)  pour  les  locaux  d'immeubles  de  cons- 
truction ancienne. 

Les  propriétaires  souhaitent  que  la  Semaine  de  la  Mon- 
naie obtienne  l'adoption  d'une  commune  .meslre  de  valeur 
STABLE  pour  les  relations  de  compte  à  l'intérieur  de  la 
France,  permettant  à  tout  Français,  à  tout  moment,  de 
savoir  quelle  somme  en  francs-papier  il  doit  recevoir  pour 
équivaloir  une  valeur  énoncée  en  francs  d'avanl-guerre. 

L.  AUDRAIN.—  L.  BESSIÈRE. 

23  mai  1922. 
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LA    QUESTION    MONÉTAIRE 
ET   LA  PROPRIÉTÉ   BATIE 

Par  m.  GlIALKiXY 

Membre  de  la  Chambre  des  Propriélaires 

I.   —  Répkrcussion    di:  l'im'lation   fiduciaire  ou   de   la 

DÉVALOIUSATION  DU  FRANC  SUR  LA  PROPRIÉTÉ  RATIE. 

Au  fur  ot  à  mesure  de  l'augmentation  de  l'inllalion  fidu- 
ciaire, la  monnaie  se  dévalorise,  c'est-à-dire  perd  de  sa  puis- 
sance d'achat  et  on  assiste  à  la  hausse  des  salaires  et  des 
marchandises. 

La  propriété  bâtie  et  par  voie  de  conséquence  les  loyers 
devaient  logiquement  suivre  la  hausse  comme  les  matériaux 
et  la  main-d'(jeuvre  qui  servent  à  la  construction. 

Par  les  lois  d'exception  que  l'on  connaît,  la  hausse  logique 
des  loyers  a  été  empêchée. 

Nous  étndierons  les  conséquences  de  l'inllalion  (>nlraî- 
nant  la  d(Walorisation  du  franc  :  1"  au  point  de  vue  de  1  in- 
térêt public;  2"  au  point  de  vue  de  l'intérêt  des  propriélaires, 
puis  nous  étudierons  ensuite  ;\  ces  deux  mêmes  j)()inls  de 
vue  les  conséquences  qu'aurait  la  déllation. 

1**  Itiléi'H  public.  —  L'augmentation  générale  du  prix  de 
la  vie  causée  par  Tinllation  a  exaspéré  le  public  qui  tout 
naturellement  a  essayé  d'exiger  des  prix  moins  élevés,  nuiis 
quelle  que  soit  la  branche  de  commerce  à  laquelle  il  a  voulu 
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laire  imposer  une  baisse  de  prix,  il  s'est  heurté  à  une  mpos- 
sibilité  vu  qu'en  réduisant  les  prix  on  luait  le  commerce  en 
(|ucstion,  ce  qui,  en  délinilive,  était  un  mal  pire  que  les 
prix  élevés  pour  le  public,  qui  est  le  consommateur. 

Alors  le  public  a  pensé  que  la  seule  chose  que  l'on  pour- 
rait taxer  sans  risque  pour  lui  était  la  propriété  bâtie.  Il  a 
donc  obtenu  les  lois  que  nous  connaissons  sur  les  loyers 
qui  ont  empêché  les  propriétaires  d'augmenter  leurs  prix  de 
location.  L'opinion  publique  a  semblé  satisfaite  mais  elle 
ne  s'est  pas  rendu  compte  qu'on  ne  bouleverse  pas  impu- 
nément les  lois  de  l'offre  et  de  la  demande  et  elle  n'a  pas 
entrevu  les  conséquences  de  ces  lois  qui  étaient  d'aggraver 
la  crise  du  logement. 

Pour  mettre  fin  à  cette  crise,  le  seul  remède  indiqué  par 
le  bon  sens  était  évidemment  de  faire  construire  de  nou- 
veaux immeubles.  Or,  les  immeubles  existants,  grevés  d'une 
lourde  servitude  créée  par  les  lois  sur  les  loyers,  n'ont  pas 
augmenté  en  proportion  de  toutes  les  autres  marchandises. 
D'autre  part,  la  construction  de  nouveaux  immeubles  coû- 
terait plus  de  trois  l'ois  le  prix  de  1914, 

Le  résultat  de  ceci  est  qu'un  capitaliste  préfère  acheter  à 
bas  prix  un  immeuble  tout  construit  plutôt  que  d'en  faire 
construire  un  nouveau. 

Il  n'aurait  intérêt,  d'ailleurs,  à  construire  que  s'il  pou- 
vait obtenir  un  revenu  de  l'argent  immobilisé  correspon- 
dant au  taux  normal  actuel  du  loyer  de  l'argent;  le  taux  des 
prêts  du  Crédit  Foncier,  qui  peut  servir  de  base,  est  actuel- 
lement de  8,25  p.  100  au  lieu  de  4,30  en  1914.  Le  proprié- 
taire du  nouvel  immeuble  voudra  obtenir  8.25  p.  100  de 
son  argent;  et  comme,  d'autre  part,  les  constructions  lui 
coûteraient  beaucoup  plus  cher  qu'avant  la  guerre,  un 
calcul'  que  nous  avons  fait  avec  le  plus  grand  soin  montre 
qu'il  faudrait  qu'il  loue  ses  locaux  5,30  fois  plus  que  les 
mêmes  locaux  étaient  loués  en  1914. 

l.  Nous  n'avons  pas  cru  devoir  alourdir  ce  rapport  de  ce  calcul  un 
peu  long. 
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Oïl  viiit  (jono  qu'on  enipôchniil  la  hausse  normale  des 
loyers  on  a  aggravé  la  crise  en  rendant  impossible  la  cons- 
Iruclion  de  nouveaux  immeubles  et  l'on  peut  penser  que 
tant  ([ui'  les  loyers  n'auront  pas  augmenté  dans  la  propor- 
tion i[uli([iiée  ci-dessus  sur  les  pi"ix  de  1914,  on  ne  (-oustruira 
pas,  à  moins  que  la  main-d'u'uvre  et  les  matériaux  ne  bais- 
sent, mais  cette  éventualité  est  en  rapport  direct  avec  la 
déflation  monétaire  que  nous  étudierons  plus  loin. 

Une  autre  conséquence  de  l'inllation  est  de  favoriser 
l'achat  par  les  étrangers  de  nos  propriétés  bâties.  Grâce  au 
change  (|ui  leur  est  avantageux,  ils  s'en  rendent  acquéreurs 
à  vil  prix. 

En  ce  qui  concerne  l'intérêt  public,  les  inconvénients 
directs  et  indirects  de  l'inflation  pour  la  propriété  bâtie  sont 
donc  d'avoir  empêché  toute  construction  nouvelle,  d'ag- 
graver ainsi  la  crise  du  logement,  de  créer  des  animosités 
sociales  entre  les  propriétaires  et  les  locataires,  de  faire 
passer  une  partie  importante  du  patrimoine  national  en  des 
mains  étrangères,  et  on  pourrait  ajouter  que  l'Etat,  en 
acceptant  la  limitation  des  prix  des  loyers,  s'est  privé  volon- 
tairement de  ressources  importantes  tant  en  ce  qui  concerne 
le  prélèvement  de  l'impôt  foncier,  de  l'impôt  sur  le  revenu 
et  des  impôts  sur  les  lof'ataires,  qu'en  ce  qui  concerne  les 
droits  de  mutation  sur  les  ventes  d'immeubles. 

2°  Proprii'laires.  —  Les  propri(Maii"es  n'ayant  pu  taire 
suivre  à  leurs  loyers  la  hausse  proportionnée  à  toutes  les 
marchandises  et  ayant  même,  pendant  des  années,  été  con- 
traints de  louer  au  prix  d'avanl-guerre  se  sont  donc  trouvés 
i^ravemiMit  lésés.  Ils  reçoivcuit  la  même  quantité  di'  francs- 
papier  dévalorisés  qu'ils  recevaient  de  francs-or  avant  guerre  ; 
en  réalité,  ils  touchent  donc  une  valeur  de  loyers  très  infé- 
rieure à  celle  ([u'ils  tou(diaient  en   l!M4. 

L'oj)inion  [)ubrK[ne,  mal  ('clairc'e  sur  ces  (|uo>lions  inom^- 
taii-fs,  faisait  If  raisoîmcmeiil  simi)lisle  sui vani  :  h-  jwoprit'- 
tairc  ijiil  poss(''dail  sa  maison  a\aiil   iDl'i.  touclu' louji)iir">^  le 
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môrne  revenu,  il  serait  scandaleux  de  l'autoriser  à  faire  un 
bénéfice  sur  la  collectivité  dans  une  période  de  crise;  tout 
au  plus  semblait-on  admettre  que  les  loyers  pourraient 
être  augmentés  de  la  diflerence  entre  les  charges  grevant 
l'immeuble  en  1914  et  celles  le  grevant  aujouid'hui. 

L'opinion  publique  en  raisonnant  ainsi  ne  tient  aucun 
compte  de  la  dévalorisation  du  franc  due  à  l'inflation,  et  elle 
compare  des  francs-or  et  des  francs-papier  en  leur  attribuant 
la  même  valeur. 

La  monnaie  n'est  en  réalité  qu'un  instrument  destiné  à 
faciliter  le  troc.  Un  propriétaire  échangeait  avant  la  guerre 
un  appartement  contre  une  somme  lui  donnant  une  possibi- 
lité d'achat  d'une  certaine  quantité  de  marchandises,  il  serait 
donc  logique  que  ce  même  propriétaire  échangeât  actuelle- 
ment ce  même  appartement  contre  la  même  possibilité 
d'achat  des  mêmes  marchandises.  Mais  alors,  puisqu'il  faut 
à  l'heure  actuelle  beaucoup  plus  en  francs-papier  dévalorisés 
pour  acquérir  ces  mêmes  marchandises,  le  propriétaire  est 
amené  à  exiger  plus  de  francs-papier  pour  la  location  de  son 
appartement. 

Pour  faire  comprendre  clairement  l'erreur  du  public, 
supposons  que  l'inflation  fidiciaire  en  France  se  soit  déve- 
loppée dans  les  mêmes  proportions  qu'en  Russie,  la  déva- 
lorisation du  franc-papier  serait  telle  qu'il  faudrait 
2  000  francs-papier  pour  acheter  un  timbre-poste  pour 
l'affranchissement  d'une  lettre  ordinaire.  —  l'opinion  pu- 
blique trouverait  elle  équitable  que,  pour  une  location  de 
2  000  francs  d'avant-guerre,  le  locataire  puisse  s'acquitter 
chaque  année  avec  un  timbre  servant  à  affranchir  une 
simple  lettre  ? 

Ce  qui  a  maintenu  cette  erreur  dans  l'opinion  publique 
c'est  que  les  propriétaires  étaient  en  général  mal  éclairés 
sur  le  problème  économique  de  la  monnaie,  beaucoup 
d'entre  eux  ne  se  rendaient  pas  assez  compte  de  l'injustice 
qu'ils  subissaient  et  trouvaient  presque  équitable  de  toucher 
le  môme  revenu  nominal  qu'en  1914  sans  se  rendre  compte 
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qu'en  rôalité  ils  tonchaiont  bo;uicoup  moins.  Ils  compri- 
maient leurs  (léponscs.  jiensiiut  quo  dans  cette  pôriodH  do 
crise  c'était  un  sarrilicc  tout  naturel,  mais  ne  se  rendaient 
pas  compte  que  la  plupart  des  autres  citoyens  voyaient 
augmenter  leurs  b:''nélices  ou  leurs  salaires  et  en  définitive 
vivaient  aussi  largement,  parfois  même  mieux  qu'avant 
guerre. 

L'inflation  fiduciaire  a  donc  été  très  préjudiciable  aux 
propriétaires, 

Notons  en  passant  que  les  rentiers  et  les  retraités  ont  été 
également  très  éprouvés  par  la  dévalorisation  du  franc  ; 
mais  nous  n'en  parlons  pas,  pour  ne  pas  sortir  de  notre 
sujet.  A  la  Semaine  de  la  Monnaie,  il  se  trouvera  certaine- 
ment un  de  leurs  représentants  pour  exposer  le  préjudice 
qui  leur  a  été  causé  par  l'inflation. 

i)n  entend  fréquemment  soutenir  qu'il  importe  peu 
qu'une  classe  sociale  comme  celle  des  propriétaires  soit 
lésée  si  la  majorité  du  public  en  [jrofile.  Tous  ceux  qui 
raisonnent  sans  parti  pris  comprennent  que  cette  théorie  est 
non  seulement  injuste,  mais  que  son  extension  serait  dange- 
reuse pour  l'ordre  social  établi  sur  le  respect  du  droit  de 
propriété. 

II.  \iV.   l'influence   DF   la    déflation    MUI'CIAIRE 

SLR  la  PR0PRn:rÉ  uatil. 

\'^ Intérêt pribUc.  —  Ladétlation  qui  augmenterait  lu  puis- 
sance d'achat  de  la  monnaie  amènerait  la  baisse  de  la  main- 
d'œuvre  et  des  marchandises.  Si  le  franc-papier  revenait  à  sa 
valeui' franc-or  d'avant  guerre,  un  immeuble  coulerait  alors 
à  construireà  peu  près  le  même  prix  qu'en  1914.  Getabais- 
sement  du  prix  de  la  construction  favoriserait  la  construe- 
tructiùu  de  nouveaux  immeubles,  à  condition  toutefois  quo 
les  loyers  aient  augmenté  dans  une  certaine  proportion. 

Eu  eiîet,  un  capitaliste  ne  fera  construire  que  s'il  peut 
obtenir  de  son  argent  un  intérêt  satisfaisant.  Or,  le  loyer  de 
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l'argent  n'est  pas  en  rapport  direct  avec  le  cours  du  franc- 
papier.  On  peut  môme  penser  que  si  le  franc-papier  se  valo- 
rise, le  loyer  de  l'argent  pourrait  augmenter  ou  tout  au  moins 
se  maintenir  au  taux  actuel  à  cause  de  la  rarétaction  des 
capitaux. 

En  supposant  le  taux  du  loyer  de  l'argent  à  8,25  p.  400 
(tel  qu'il  est  actuellement  au  Crédit  Foncier)  au  lieu  de 
4,30  (Crédit  Foncier  d'avant  guerre),  on  voit  que,  en  sup- 
posant le  franc-papier  revenu  à  sa  valeur  franc-or,  pour  que 
l'on  fasse  construire  un  nouvel  immeuble,  il  faudrait  que  le 
capitaliste  puisse  louer  presque  deux  fois  plus  cher  qu'en 
1914;  plus  le  supplément  de  charge  grevant  les  immeubles 
depuis  1914.  Donc,  pour  sortir  de  la  crise  actuelle  du  loge- 
ment, il  faut,  de  toute  nécessité,  en  mettant  tout  au  mieux, 
que  les  loyers  augmentent;  mais  il  est  évident  que  la  défla- 
tion monétaire  favoriserait  grandement  les  nouvelles  cons- 
tructions. 

2°  Propriétaires.  —  La  déflation  entraine  une  baisse  des 
marchandises  qui  ont  augmenté  par  suite  de  l'inflation.  Mais 
les  immeubles  n'ont  pas  suivi  la  hausse  générale  à  cause 
des  lois  sur  les  loyers;  donc  ils  ne  subiront  que  très  peu  ou 
pas  du  tout  la  baisse  générale.  Les  loyers  pour  la  même 
raison  ne  baisseront  pas,  d'autant  plus  que  le  taux  élevé  de 
l'intérêt  de  l'argent  tendra  à  les  maintenir  à  un  prix  supé- 
rieur à  celui  de  1914. 

La  déflation  remettra  donc  le  propriétaire  dans  la  situa- 
tion qu'il  avait  avant  19H.  La  valeur  de  son  immeuble  et  de 
ses  loyers  qui  seront  nominalement  à  peu  près  les  mêmes 
qu'aujourd'hui  seront  représentés  par  des  francs-or  au  lieu 
d'être  représentés  par  des  francs-papier  dévalorisés.  11 
pourra  de  nouveau  échanger  son  appartement  contre  une 
somme  lui  donnant  la  même  possibilité  d'achat  de  marchan- 
dises qu'en  1914.  Si  la  situation  du  propriétaire  redevient 
normale,  c'est  un  nouvel  encouragement  à  la  construction. 
En  résumé,  l'inflation  crée  une  richesse  fictive  pour  ceux 
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qui  ont  la  liberté  de  vendre  en  exigeant  plus  de  francs- 
papier  dépréciés.  En  réalité,  ils  ne  sont  ni  [)lus  riches,  ni 
plus  pauvres  :  mais  l'intlation  ruine  le  propriétaire  qui  n'a 
pas  la  liberté  d'exiger  pour  ses  locations  plus  de  francs-pa- 
pier, bien  que  ceux-ci  soient  d'une  valeur  inférieure  aux 
francs-or. 

Coiic/iisioii.  —  Nous  voyons  par  ce  qui  précède  que  la 
d(>llation, c'est-à-dire  le  retour  à  la  monnaie  saine,  estàsouhai- 
ter  au  triple  point  de  vue  de  la  paix  sociale,  de  l'intérêt 
public,  et  de  l'intérêt  des  propriétaires. 


L'INSTABILITÉ   DES   PRIX 
ET  LA  MORALITÉ  COMMERCIALE 

Par  m.   de  LAVERGNE 

Secrétaire  général  delà  Confédération  générale  de  la  Production  française 


Les  conditions  normales  du  commerce.  —  En  période 
normale,  les  commerçants  avaient  un  fonds  de  roulement  à 
peu  près  constant.  Dans  les  affaires  qui  prospéraient,  ce 
fonds  s'accroissait  d'année  en  année  d'une  partie  des  béné- 
fices mis  en  réserve  et  servant  à  développer  les  affaires  de 
l'entreprise. 

Constitué,  pour  la  plus  grande  part,  par  les  stocks  de 
marchandises,  approvisionnés  pour  satisfaire  aux  besoins 
de  la  clientèle,  il  était,  au  fur  et  à  mesure  de  leur  écoule- 
ment, reconstitué  j)ar  de  nouveaux  achats. 

Les  prix  de  vente  étaient  déterminés,  d'une  façon  quasi 
automatique,  en  majorant  les  prix  d'achat  de  10,  20  et 
30  p.  100,  suivant  les  cas,  ce  qui  permettait  au  commer- 
çant, après  avoir  acquitté  ses  frais  généraux  et  amorti  les 
dépréciations  éventuelles  des  marchandises  invendues,  de 
percevoir  un  bénéfice  légitime. 

Sauf  pour  quelques  rares  marchandises  dont  les  cours 
étaient,  par  suite  des  aléas  des  récoltes,  sujets  à  des  varia- 
tions, d'ailleurs  minimes  par  comparaison  avec  les  brusques 
écarts  constatés  durant  les  dernières  années,  presque 
toute    spéculation  était  exclue  du  commerce  régulier.  Les 
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différences  des  résultais  acquis  dans  des  entreprises  simi- 
laires s'expliquaient  seulement  par  l'habileté  plus  ou  moins 
grande  des  commerçants  à  procétler  à  leurs  achats,  en 
obtenant  de  leurs  fournisseurs  des  conditions  plus  ou 
moins  avantageuses,  ou  en  sachant  offrir  aux  acheteurs 
des  produits  répondant  plus  ou  moins  à  leurs  goûts. 

Les  cotiséquences  de  rinstabilité  des  prix.  —  Lorsque  les 
cours  des  marchandises  ont  subi  de  brusques  variations, 
sous  l'influence  concomitante  de  l'instabilité  des  monnaies 
et  du  déséquilibre  de  l'offre  et  de  la  demande,  le  fonction- 
nement traditionnel  des  entreprises  commerciales  a  été 
complètement  modifié. 

La  hausse  des  prix  et  ses  conséquences.  —  Au  moment 
(le  lu  haussi?  vertigineuse  des  prix,  le  commerçant  a  cons- 
tate'' qu'en  continuant  à  calculer  ses  prix  de  vente  d'après 
ses  prix  d'achat,  majorés  suivant  les  anciens  usages,  il  ne 
j)Ourrait,  avec  le  produit  obtenu,  racheter  une  quantité  de 
marchandise  égale  à  celle  qui  aurait  disparu.  11  en  est 
arrivé  à  cette  conception  de  vendre  un  prix  suffisant  pour 
jtouvoir  remplacer  une  quantité  déterminée  de  ses 
stocks  par  une  quantité  équivalente  et  de  même  qualité''. 
.Mais  il  ignorait,  au  moment  où  il  commençait  à  opérer  la 
\eiite,  (|uelle  serait  la  valeur  des  marchandises  qu'il  achè- 
terait en  i-empliicement .  Lorsqu'il  devait  s'adresser  à  l'c'lran- 
ger  pour  ses  a|)pi'ovisionnements  et  les  régler  en  monnaie 
(lu  j»ays  d'origine,  il  ignorait  «également  (juel  serait  le  taux 
du  change  à  r(''po(|ne  de  la  livraison  on  du  paiement. 

Aux  méthodes  pi-ol"essionnelles  fondées  sur  i\vs  hases 
certaines,  se  sont,  par  suite,  substituées,  jiar  la  force  des 
choses,  des  nn'tlMtdes  spc'culatives  poni"  les(|uelles  les  com- 
merçants n  ('taieiit  prépîirés,  le  plus  son\ent,  ni  ywv  Iciii's 
ccmnaissances,  ni  même  par  leurs  goûts. 

Si  l'on  joint  ;i   cela  la  soi-te  de   fièvre  qui  incitait   le  cou 
Nommateurii     acheter,   à  n'importi^  (jnel   pi-ix,  les   priuluils 
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qui  lui  étaléht  olTerls,  rexemjjlc  de  fortunes  presque  subite^ 
ment  réatlisées  par  des  possesseurs  de  stocks  ayant  pu  céder 
aux  plus  hauts  cours  des  produ  ils  achetés  quelques  semaines 
avant,  il  est  permis  de  se  rendre  compte  des  tentations,  qui 
ont  pu  assaillir  les  commerçants,  d'écouler  leurs  marchan- 
dises à  des  prix  sans  aucun  rapport  avec  les  conditions  dans 
lesquelles  ils  se  les  étaient  procurées.  Pour  continuer  à 
exercer  dans  les  conditions  honorables,  mais  parfois  mé- 
diocres, le  négoce  de  leurs  pères,  les  chefs  de  maisons 
devaient  avoir  un  sentiment  singulièrement  élevé  de  leur 
profession  et  des  notions  particulièrement  précises  de  l'hon- 
nêteté et  de  la  droiture. 

Il  convient  de  proclamer  à  la  louange  du  commerce 
français  que,  dans  l'immense  majorité  des  cas,  les  négo- 
ciants n'ont  pas  failli  à  leur  réputation  proverbiale  d'hono- 
rabilité. 

Certains,  assurément,  ont  cédé  à  l'ambiance  générale. 
Ils  ont  vendu  avec  un  bénéfice  exceptionnel  des  marchan- 
dises achetées  à  des  prix  bien  inférieurs.  En  agissant  ainsi, 
ils  ne  pouvaient  d'ailleurs  être  blâmés.  Dans  une  organisa- 
tion économique  fondée,  comme  la  nôtre,  sur  le  principe 
de  la  propriété  individuelle  et  de  la  liberté  des  échanges,  le 
rôle  du  commerçant  est  de  prévoir  les  besoins  de  la  consom- 
mation et  les  prix  de  vente  n'ont  de  limites  que  la  volonté 
du  consommateur  d'acheter.  Toute  autre  conception  con- 
duit, contrairement  au  bon  sens  et  aux  intérêts^  mêmes 
de  la  clientèle,  à  faire  grief  aux  commerçants  d'avoir  su  se 
procurer  dans  de  bonnes  conditions  les  marchandises  qu'ils 
mettent  en  Vente.  On  ne  doit  condamner  que  les  commer- 
çants qui  emploient  des  manœuvres  dolosives  pour  faire 
monter  les  cours  ou  pour  vendre,  au  j)rix  des  marchandises 
de  bonne  qualité,  des  produits  de  qualité  inférieure. 

Parmi  les  commerçants  établis  depuis  de  longues  années, 
de  telles  pratiques  ont  été  exceptionnelles. 

Mais  les  conditions  anormales  dans  lesquelles  s'effec- 
tuaient  les   transactions,  les    bénéfices  considérables  aux- 
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quels  elles  pouvaient  donner  lieu,  ont  attifé  vers  les  profe»- 
fessions  commerciales  un  grand  nombre  d'individus  sans 
scrupules,  qui  n'ont  cherche  qu'à  réaliser  de  rapides  for- 
tunes en  proiilant,  sans  risques,  des  hausses  vertigineuses 
coiislatées  en  quelques  semaines  sur  les  divers  produits. 
.N'ayant  que  de  modestes  bureaux,  opérant  parfois  même 
dans  une  chambre  d'hôtel,  ces  nouveaux  venus  dans  le 
momie  commercial  se  sont  bornc'S  à  jourr  le  rôle  de  simples 
intermédiaires.  Ils  achetaient  en  oiVranl  |iarfois  (\t'>  jjrix 
supérieurs  a  ceux  qui  étaient  demandés,  jtuis  revendaient 
aussitôt,  lorsqu'ils  ne  stockaient  pas  pour  bénéficier  à  bref 
délai  d'uni!  majoration  certaine  des  prix.  Ils  j)rélevaient 
presque  toujours  des  bénéfices  excessifs  sur  les  affaires 
qu'ils  traitaient.  Ils  rarétiaient  les  j)roduits  ])ar  leurs  opéra- 
tions })U renient  spéculatives  et  faisaient  ainsi  monter  les 
cours  dans  des  proportions  bien  supérieures  à  la  déj)récia- 
tion  d(!  la  monnaie  et  au  jeu  normal  de  l'offre  et  d(î  la  de- 
mande. S'occupant  d'ailleurs  aussi  bien  d'achats  de  navires 
que  de  ventes  de  sucres,  de  j)eaux,  ou  de  vieux  métaux, 
changeant  vingt  fois  de  profession,  de  résidence,  même  de 
nationalité,  ils  se  sont  trouvés  j)art(»ut  où  il  y  avait  on  mar- 
ché à  jjasser,  une  commission  ;i  toucher. 

Toutes  les  périodes  de  crise  ont  connu  l'éclosion  de  ces 
vibrions  des  affaires,  qui  se  multiplient  au  d(Uriment 
des  ccmsommateurs  comme  des  producteurs  et  des  commer- 
çants honnèles  dont  ils  détournent  les  produits.  Voltaire  ne 
lirait-il  pas  une  partde  ses  revenus  i\('s  marclK's  de  l'armée; 
Beaumai'chais  ne  s'enrichit-il  [)as  dans  r(''(|iii|)ement  des 
insurgés  d'Amé'rique  elles  agissements  des  accapareurs  sous 
la  Révolution,  d(!S  traitants  jtendanl  les  gnerresdn  premier 
Km|)ire,  ne  rappellent-ils  pas  à  s'y  nn'prendre  ceux  des  lli- 
l)usti(!rs  du  commerce  de  notre  temjts?  La  gravité  des  per- 
turbations j)oliliques  et  économiques  des  dernières  années 
et  leur  exceptionnelle  durée  ont  seulemeni  rendu  |ilus 
néfastes  leurs  inlervenlions. 

Le  public,  <jui  voyait  contiiuiellemenl   s't-leNci'  le>  cuurs 
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(les  denrées,  ne  se  rendit  pas  compte  qu'une  partie  au 
moins  de  la  hausse  était  justifiée  par  la  dépréciation  de  la 
monnaie  et  le  déséquilibre  entre  l'offre  et  la  demande  de 
marchandises.  Il  fit  supporter  h  l'ensemble  des  commer- 
çants la  responsabilité  d'une  situation  qui  leur  était  imposée 
par  les  circonstances  et  leur  imputa  les  actes  de  spéculation, 
d'agiotage  et  d'accaparement  des  nouveaux  venus  dans  le 
monde  des  affaires,  sans  s'apercevoir  que  ceux-ci  portaient 
autant  préjudice  aux  négociants  qu'aux  consommateurs  eux- 
mêmes. 

La  baisse  des  prix.  —  Depuis  le  milieu  de  1920,  la  situa- 
tion s'est  renversée.  En  partie  par  suite  de  la  meilleure  ap- 
préciation du  franc,  en  partie  aussi  par  suite  de  l'abstention 
des  consommateurs,  déterminée  par  l'ascension  vertigineuse 
des  prix,  les  cours  des  marchandises  ont  subi  une  baisse 
rapide  et  profonde. 

Les  commerçants  se  sont  trouvés  en  présence  de  nou- 
velles et  graves  difficultés.  Possesseurs  de  stocks  achetés 
aux  plus  hauts  prix,  ayant  souvent  aussi  passé  avec  leurs 
fournisseurs  habituels  d'importants  marchés  à  livrer, 
conclus  dans  des  conditions  désormais  onéreuses,  ils 
auraient  dû,  pour  ajuster  les  prix  de  détail  a  la  baisse 
constatée  dans  les  prix  de  gros,  faire  subir  une  déprécia- 
tion immédiate  à  toutes  leurs  marchandises.  Ils  auraient 
ainsi  appliqué  la  même  règle  qui  leur  avait  fait,  pendant 
la  période  de  hausse,  valoriser  leurs  approvisionnements 
afin  de  pouvoir  les  remplacer  par  une  quantité  égale  de 
produits. 

Lne  telle  dévalorisation  aurait  présenté  cependant  des 
difficultés  particulières.  Contrairement  à  ce  qui  s'était  passé 
au  moment  de  la  hausse  qui  avait  été  progressive,  la  chute 
des  prix  fut  excessivement  brusque.  Pour  permettre,  mal- 
gré la  diminution  du  chiffre  des  ventes,  de  faire  face  aux 
échéances,  il  aurait  été  nécessaire  que  les  maisons  aient 
des  disponibilités  considérables.  Ce  n'était  pas  le  cas,  le  plus 
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htiuveiil.  Lf  j)ai('iiu'nt  do  l'impôt  sur  les  béncficfs  de  guerre, 
des  inimobilisalictns  de  diverses  natures,  souvent  aussi  un 
peu  d'imprévoyance,  avaient  eu  |t(iur  conséquence  de  réduire 
les  fonds  de  roulnnenl,  f»u  tout  au  moins  de  ne  ])as  les 
Hccroitre  en  prop(jrtion  de  l'augmentation  du  ehiffre 
d'alîaires.  En  outre,  les  commerçants  étaient  elTrayés  par 
une  mesure  qui  aurait  conduit  à  faire  apparaître  dans  leurs 
bilans  des  pertes  importantes  et  aurait  diminué  l'actif 
apparent  de  leurs  entreprises.  Ils  ne  se  rendaient  j)as 
(•om|ile  ([ue,  si  les  divers  postes  se  chilTraient  |»ar  un 
nombre  moins  considérable  de  francs-pa|>ier,  la  valeur  de 
celui-ci  ayant  augmenl(',  la  perte  réelle  était  beaucoup 
moindre,  sinon  nulle.  Il  aurait  aussi  été  nécessaire  que  le 
commerçant  considérât  la  cbute  des  cours  comme  détini- 
tive  et  spéculât  sur  la  baisse  comme  il  aurait  dû  le  faire 
sur  la  liausse.  Les  mêmes  raisons  l'en  rmpècbaienl. 

Aussi,  la  politique  de  la  j)luparl  des  commercanis  con- 
sista à  e.s.sayer  d'ée(»Mb'r  leurs  [n-oiluits,  en  abandonnant 
seulement  tout  ou  partie  de  leurs  Ix-nédices,  mais  en  récu- 
jié'i-nnt  le  j»rix  de  revient  des  marcbandises. 

Il  en  est  résulté,  pendant  un  certain  temps,  un  désé- 
quilibi'e  entre  les  cours  des  matières  premières,  les  i)rix  de 
givts  et  les  |)ri.v  dr  dé-lail,  (\{\[  a  également  étonné'  l'opinion 
j>ublique.  Mise  au  <"ourani  pai'  une  campagne  de  jn-esse 
inalluMireiise  de  la  chute  des  cours  des  matièi'es  jjreniières. 
la  clientèle  ne  s'esl  pas  rendu  compte  qu  il  fallait  un  cerlain 
leinps  eiilre  le  niomenl  où  ce>  inalières  premières,  ac(|uises 
il  meilleur  compte,  pourraient  èti'e  mises  en  oMi\'re  par 
l'industrie  et  jiouiraient  être  vendues  sous  forun-  de  pro- 
duits tinis  par  le  commerce.  Elle  ne  s'esl  pas  également 
apei'çu  qu'à  côle  du  prix  de  la  matière  premièi'e,  les  frais 
de  inain-d'retivre  et  les  frais  g(''n('>raux  re[>r(''senlent  s(»nveFil 
une  notable  pari  dans  le  coùl  de  production.  Or,  b's  salaires 
restaient  aux  plus  hauts  cours,  les  charges  liscales  cr(»is- 
santes  s'oj)posaient  aune  diminution  sensible  des  frais  gi'uéî- 
raux  et    les  prix  de   gros  et  de  (bdail  ne  pouvaient   baisser 
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dans  une   iîroportion    équivalente   à    celle  des    prix    des 
matières  premières. 

Aussi,  généralisant  d'une  façon  injuste  de  rares  abus 
qui  avaient  pu  se  produire  de  la  part  de  certains  commer- 
(^ants  qui  voulaient  continuer  à  vendre  aux  plus  hauts  prix 
des  marchandises  achetées  en  baisse,  le  public  continua  à 
crier  au  mcrcanti  et  voulut  voir,  dans  des  faits  isolés,  les 
indices  dun  abaissement  de  la  moralité  commerciale. 

L'irtfitabiliic'  des  prix  cl  r intervention  du  Gouvernement. 
—  Le  Gouvernement,  ému  des  plaintes  dont  il  recevait 
l'écho,  a  voulu,  aussi  bien  pendant  la  période  de  hau.sse 
que  pendant  celle  de  baisse,  intervenir  pour  réprimer  les 
soi-disant  atteintes  à  la  moralité  commerciale.  Il  l'a  fait  de 
trois  manières  principales,  par  la  taxation  des  denrées, 
l'exercice  de  poursuites  pénales,  des  mesures  douanières. 
Nous  voudrions  brièvement  examiner  les  résultats  de  son 
action . 

La  taxation  des  denrées.  —  En  1916,  le  législateur  a,  sur 
la  demande  du  Gouvernement,  voté  une  loi  qui  donnait  aux 
préfets  le  droit  de  taxer'  les  denrées  de  consommation. 
L'application  de  cette  législation  a  abouti  à  un  échec  et, 
lorsque  des  prix  ont  été  fixés  par  les  autorités  locales,  ils 
nont  servi  qu'à  gêner  les  commerçants  les  plus  scrupuleux, 
alors  que  les  autres  savaient,  par  de  tacites  ententes  avec 
les  consommateurs,  ne  pas  s'y  soumettre.  Il  ne  faut  pas  les 
en  blâmer,  car,  le  plus  souvent,  les  tarifs  adoptés  par  les 
autorités  administratives  ne  correspondaient  pas  à  la  valeur 
réelle  des  produits  et  leur  application  stricte  n'aurait  servi 
qu'à  empêcher  des  transactions  normales. 

Sans  vouloir  revenir  à  une  législation  aujourd'hui  péri- 
mée, le  Gouvernement  a  récemment  prétendu  faire  tixer  les 
prix  normaux,  à  la  production  et  à  la  consommation,  des 
principales  denrées  nécessaires  à  l'existence.  Il  a  chargé  les 
préfets  d'établir  les  mercuriales  de  ces  denrées  d'après  les 
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(•(•iirs  sur  It's  (lilïV'fciils  marchés  et  a  voulu  j)ri''V(»ir  une  com- 
[>araison  des  denrées  ainsi  recueillies  dans  loule  la  j-iauce, 
|tour  permettre  aux  cf»nsommaleurs  de  se  icndre  compte 
des  exagérations  des  prix  dans  certaines  régions.  Il  est  jiei*- 
mis  de  craindre  que. ces  mesures  n'aj)[)ortent  aucun  i"emède 
aux  abus  que  les  pouvoirs  publics  voudraient  arrèler.  Les 
mercuriales  établies  dans  les  départements  ne  présenleront 
aucune  garantie  d'authenticité;  elles  serviront  seulement  ;i 
juslilier  de  la  part  dt.'s  tribunaux  des  poursuites  en  sp('cula- 
lion  illicite,  [xuirsuiles  dont  nous  parlerons  dans  un  in>lanl. 
La  comparaison  des  cours  constatés  dans  les  dillV-rents 
eenli'es  n'aura  pour  conséquence  que  de  favoriser  l'égali- 
sation des  prix  entre  les  dilîérenles  régions,  mais  cette  éga- 
lisation se  fera  sur  les  prix  les  plus  élevés  et  jamais  sur  les 
plus  bas.  L'intervention  gouvernementale  aura  une  fois  de 
plus  manqué  son  but,  alors  que,  par  l'effet  des  lois  écono- 
miques, lu  marché  aurait  peu  à  peu  retrouvé  sa  stabilité 
sous  l'inlluence  de  la  restriction  des  consommations  et  de 
la  restauration  des  entreprises  agricoles. 

IjCs  mesures  réjjressives.  —  Alors  que  l'application  des 
btis  [)énales  existantes  aurait  suffi  h  assurer  la  répn^ssion 
d'actes  nettement  (bdiclueux,  le  Gouvernement,  ('mu  des 
plainli's  (joui  il  rcccxMil  r('clio,  voulut  cliri-clirr  daM>  de  nou- 
\eaux  textes  une  arme  contre  l'ascension  vertigineuse  de 
prix.  La  loi  du  20  avril  IDIO,  aggravc'e  par  la  loi  du 
2'.\  orlobrc  P.lll),  tenta  de  (b'iiiiir  un  nouveau  (b'-lil,  celui  de 
spcMUilalion  illicite,  et  considéra  comme  punissable  toute 
hausse,  même  non  frauduleuse,  qui  ne  serai!  pas  justiliee 
[tar  les  l)esoins  de  ra|>[>rovisionnemenl  et  les  It-gilimes  prt'- 
\isions  i  iidusl  rji'lli's  cl  cuiniiit'ri'ialo. 

.Mis  en  possession  de  c<'S  nouveaux  te.vies,  les  juges  en 
donnèrent  une  interprédalion  singulièrenienl  (dar^ie  et  en 
arrivèrent  h  cnnsidèTcr  coiuiue  spéculation  iijii-ilr  jnule 
vente  de  denrè'es  ou  de  rnai'chandises  ;i  des  |»i-ix  jugé's 
I  xce.ssifs.  Le  délit  de  bénéfice  exagéré  était  désormais  intro- 
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(hiil  dans  noire  lôgislalioa  pénale.  Ce  n'étaienl  plus  sculc- 
nieni  les  s|>t'HMilat(nirs,  los  agioteurs,  tous  les  champignons 
dont  l'ëclosion  était  due  aux  pertiir])ations  nées  de  la  guerre, 
(|ui  <'taient  visés.  L"ensenil)le  îles  commerçants,  même  les 
plus  honorables,  ]>ouvait  désormais  craindre  de  se  voir 
traiiu';  devant  la  justice  et  de  subir  le  stigmate  infamant 
d'une  instruction  judiciaire,  d'une  mise  en  jugement,  voire 
même  d'une  condamnation.  Par  contre,  les  intermédiaires 
j)eu  scrupuleux  qui  auraient  dû,  les  premiers,  subir  la  juste 
rigueur  des  lois,  ne  furent  qu'exceptionnellement  pour- 
suivis. Par  d'habiles  précautions,  en  s'abstenant  de  tenir 
aucune  comptabilité  régulière,  de  vendre  directement  au 
public,  en  se  servant  de  prête-noms,  ils  échappèrent  aux 
sanctions  qu'ils  auraient  justement  méritées. 

Les  résultats  sont  connus.  Si  les  mœurs  publiques,  plus 
douces  que  pendant  la  période  révolutionnaire,  n'ont  pas 
permis  de  voir  les  soi-disant  agioteurs  amenés  au  bourreau, 
de  véritables  charrettes  de  commerçants  ont  été  poussées 
dans  les  prétoires  et  des  iniquités  judiciaires  ont  été  com- 
mises. 

Les  juges,  dont  nous  ne  prétendons  pas  suspecter  la 
conscience  professionnelle,  ont  commis  ces  erreurs  pour  de 
multiples  causes.  Les  uns  ont  agi  par  une  ignorance  com- 
préhensible, mais  complète,  des  conditions  actuelles  du  com- 
merce, de  cette  insécurité  que  la  variation  constante  de  la 
valeur  des  monnaies,  et  par  suite  des  prix,  provoquait  dans 
les  transactions  ;  les  autres  ont  été  mus  par  le  sentiment  mal 
compris  de  remplir  un  devoir  social  en  essayant  d'apporter 
l'appui  de  leur  autorité  à  la  lutte  contre  la  vie  chère  dont  ils 
subissaient  eux-mêmes,  les  premiers,  les  conséquences 
déplorables,  ne  recevant  de  l'Etat  que  des  traitements  insuf- 
fisants. Il  est  profondément  regrettable  que  le  Gouverne- 
ment, plus  disposé  à  suivre  l'opinion  qu'à  la  diriger,  n'ait 
pas  donné  aux  parquets  des  tribunaux  de  tous  ordres,  des 
instructions  pour  que  les  poursuites  ne  soient  exercées 
qu'avec  la  plus  grande  circonspection. 
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Quoi  qu'il  en  .soit,  alors  (jué,  pour  cncourapM-  les  hési- 
tants à  résister  aux  eulrainements  et  aux  lontalioiis  mau- 
vaises nées  do  l'instabilité  dos  prix,  [nmv  niotlro  un  IVeiu 
aux  exagérations  des  sp«';culateurs,  los  oom menants  1rs 
plus  honorablement  connus  auraient  dû  faire  preuve  d'ini- 
tiative, mémo  d'audace,  en  rdaj)provisionnant  le  marcht', 
—  dussent-ils  vendre  à  dos  prix  élovés,  —  la  perspective 
de  poursuites  judiciaires  les  découragea.  Ils  se  boi'nèrent  ii 
traiter  des  afTaires  au  j<»ur  le  jour  et  ;i  réaliser  des  bénéfices 
que  le  plus  rigoureux  censeur  n'aurait  pu  ciMti(|uer. 

En  octobre  prochain,  coll(;  malencontreuse  législation 
de  circonstance  doit  normalement  prendre  fin.  Si  le  Parle- 
mont  ne  volait  pas,  avant  cette  date,  son  abrogation,  nous 
demanderions  tout  au  moins  qu'on  aucun  cas  et  avec 
quelque  modification  que  ce  soit,  les  propftsitions  (|ui  sont 
actuellement  soumises  à  la  Chambre  dos  déj)utés  pour  en 
j)rolongor  l'application,  no  soient  adoptées. 

Ce  n'est  pas,  en  elTot,  de  mesures  répressives  qu'il  l'aut 
attendre  le  remède  aux  abus  qui  ont  pu,  à  un  moment,  se 
produire.  Par  le  jeu  de  la  libre  concurrence,  ceux-ci  tondent 
à  disjtarailre  peu  à  [)eu.  Les  s[»éculateurs,  dont,  pendant 
un  temps,  a  souflort  le  crunmorco  aussi  bien  ((ue  le 
con.sommaleur,  sont  de  jiiiis  en  [plus  é'iiniiné's  des  marchés. 
Sans  traditions  et  souvent  sans  com|»étence,  sans  surface, 
ils  n'avaient  jtu  prospérer  qu'à  un  moment  oii  la  hiiusse 
do  tous  les  [irix  favorisait  les  0})érations  les  j»lus  hasar- 
deuses. Du  jour  où  los  affaires  sont  devenues  plus  difficiles, 
oii  les  prix  ont  baissé,  la  j>lupart  n'ont  j)as  tardé  Ji  sul)ir 
des  perles  qui  les  ont  acculés  à  disj)araitre  et  l'on  jx'ut  de 
nouveau  osp(''rei'  voii*  le  nionienl  oii  les  commerçants  ne 
seront  plus  foi"C(''S  de  rrtugir  (\('s  (|u<d<jues  personnalit('s  sus- 
[)Octes(|ui  s'étaient  gliss(''es  parmi  eux.  H  convient  de  souhai- 
ter que  les  organisai iotis  syndicales  conlimieiit,  cninine 
elles  l'ont  déjà  fuil,  à  exercer  un  conlrùle  sahilaire  sur 
rhonorabiiilé  des  membres  de  leurs  professions  respectives. 

Le  registre  du  Commerce,  en  permettant  de  connnilro 
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ccrlaiiis  n'iiscigncincnls,  peut  aussi  (•(•ntrihucr  à  relie 
œuvre  di'puralion  nécessaire.  Tous  les  commer(;ants  hono- 
rables, qui  n'ont  rien  à  redouter  des  mesures  de  publicité 
prévues  par  la  loi,  doivent  s'y  conformer  et  ne  pas  hésiter  à 
signaler  aux  tribunaux  les  infractions  qu'ils  constateraient 
de  la  part  des  irréguliers  de  leur  profession.  Le  rappel  sur 
tous  les  papiers  commerciaux  du  numéro  d'inscription  qui 
est  actuellement  proposé  au  Parlement  ne  pourra  que  faci- 
liter le  contrôle  nécessaire. 

Enfin,  l'on  ne  saurait  qu'approuver  les  dispositions  des 
articles  7  et  suivants  de  la  loi  de  finances  du  31  dé- 
cembre 1921  exigeant  la  production  d'une  carte  de  com- 
merce pour  toute  personne  se  livrant,  ailleurs  qu'en  bou- 
tique ou  magasin,  à  des  ventes  d'objets  ou  de  marchandises 
quelconques,  lorsqu'elle  ou  son  patron  n'est  pas  déjà  inscrit 
au  registre  du  commerce.  Il  convient  d'espérer  que  le 
décret,  qui  doit  fixer  les  conditions  d'application  des  nou- 
velles dispositions,  ne  tardera  plus  longtemps  à  être  publié, 
afin  de  permettre  l'exécution  de  ces  sages  mesures  de 
police. 

Les  mesures  douanières.  —  Invoquant  à  la  fois  la  néces- 
sité de  réserver  le  fret  et  les  crédits  sur  l'étranger  aux 
importations  indispensables  à  la  défense  nationale  et  de 
combattre  la  cause  de  renchérissement  provenant  de  la 
raréfaction,  par  l'exportation,  de  certaines  denrées  à  l'inté- 
rieur, le  Gouvernement  a,  au  cours  de  la  guerre,  édicté  de 
nombreuses  prohibitions  d'importations  et  d'exportations. 
La  plupart  ont  été  levées  depuis  lors,  mais  certaines 
subsistent  encore.  Si  la  situation  née  de  la  guerre  et  de 
la  situation  économique  troublée  a  pu  justifier  de  sem- 
blables mesures,  celles-ci  ont  eu  de  graves  inconvénients 
au  point  de  vue  de  la  confiance  générale  dans  la  moralité 
publique.  Les  décrets  qui  édictaient  les  prohibitions  pré- 
voyaient naturellement  l'octroi  de  dérogations.  Mais  celles- 
ci  présentaient  dans  certains  cas  de  tels  avantages  pour  les 
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bénéficiaires,  quo  de  graves  accusations  ont  élé  souvenl 
portées  contre  los  adniini.^trations  chargées  do  les  accorder. 
Un  commerçant  no  pouvait-il  pas  avoir  un  intérêt  majeur  à 
ce  qu'une  requèto  présentée  par  un  concurrent  sdit  rejeté*' 
ou  tout  au  moins  retardée  pour  pouvoir  réaliser  un  stock. 
Un  autre  ne  pouvait-il  pas  espérer,  en  obtenant  une  lavour 
réservée  k  lui  seul,  conclure  une  brillant*»  affaire?  Si  des 
pratiques  condamnables  et  pour  les  bénéficiaires  qui  les 
emploient,  et  pour  les  fonctionnaires  qui  on  profitent  n'ont 
été  heureusomont  que  des  exceptions,  ollos  ont,  grossies  ])ar 
l'opinion,  jeté  une  sus|)icion  générale  sur  les  uns  et  les 
autres.  Il  est  à  souhaiter  que  dans  toute  la  mesure  possible 
les  entraves  artificielles  apportées  par  la  réglementation 
douanière  disparaissent  et  que  de  nouvelles  crises  n'obli- 
gent pas  à  apporter  des  restrictions  au  jeu  n(»rmal  des 
échanges. 

L'instabilité  monétaire  et  l'exécution  des  contrats.  — 
L'exécution  des  contrats  en  France.  —  Los  majorations 
excessives  du  coût  de  revient  des  marchandises  ont  amené 
le  législateur  à  intervenir  une  première  fois  par  la  loi  du 
21  janvier  lî)18  dans  l'cxé-eution  des  contrats  commerciaux 
conclus  avant  le  i*''  août  1914  en  vue  de  permettre  dans 
une  certaine  mesure  leur  révision,  leur  susjionsion  on  leur 
résolution.  Cette  h'gislation  comportait  une  grave  alleinte 
au  principe  du  respect  des  cfuiventions. 

Appliquée  av<'c  mesure  par  les  tribunaux,  elle  permit 
d'îfj)porter  remède  à  des  situations  délicates,  sans  provo- 
quer de  trop  graves  abus  de  la  part  de  débiteurs  ni.ilhon- 
nètes,  cherchant  à  se  soustraire  à  leurs  engagements. 

Une  h»i  jxtstérieure  {[(^  (|iiel(|nes  mois,  C(dle  dn  2  juil 
let  t!)l!),  inslitiiMiil  nn  reglcnirnl  tr.ins.icl  innnel,  puni- 
cause  gén«''rMlo  de  guerre,  entre  les  cominonanls  et  hiirs 
créanciei's,  ont  ni.ilhenrensenionl  des  résultais  tout  dillV-- 
rents.  Alors  (|uo,  dnns  l'ospril  du  lé-gislateur,  la  niiii\.lle 
procédure,  (|ni   éjiargnail    la   l'aillile  on   la    liquidai  inn  jndi- 
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ciaire  à  des  comineirants  gênés  dans  leurs  affaires,  n'aurait 
dû  être   appliquée  qu'à  titre  exceptionnel  et  en  faveur  de 
débiteurs   honorables  malheureux,  les  tribunaux  en  accor- 
dèrent le  bénéfice  pres(}u(>  à  tous  ceux  qui  ne  pouvaient  pas 
l'aire  lace  à   leurs  engagements.   Cette  jurisprudence   trop 
libérale  coïncida  justement  avec  l'époque  où  par  suite  de  la 
crise  économique,  survenue  au  milieu  de  1920,  toutes  les 
affaires,  même  les  plus  solides,  subirent  de  terribles  assauts. 
Lorsque  des  commerçants  constatèrent  que  leurs  fortunes, 
créées  par  leur  travail  opiniâtre  ou  par  celui  de  leurs  pères, 
allaient,  par  suile  de  variations  inouïes  des  cours  des  mar- 
chandises, être  presque  subitement  anéanties,  il  leur  fallut 
certes  une  hauteur  d'àme  remarquable  pour  résister  aux 
tentations  que  pouvaient  leur  offrir  certaines  procédures, 
telles  que  celles  du   règlement  transactionnel.  La  plupart 
ne  faillirent  pas  à  ce  que  commandait  leur  honneur.  Mais 
certains,   cependant,    qui  se  recrutèrent  en   grande   partie 
parmi   les   nouveaux    venus  dans    le    monde   des  affaires, 
n'hésitèrent  pas  a  chercher  leur  salut  matériel  en  deman- 
dant dans  des  conditions  anormales  le   bénéfice  du    règle- 
ment transactionnel.  L'on  vit  ainsi  sauver  de  la  faillite  des 
débiteurs   peu  scrupuleux   qui  produisaient    des  bilans  où 
leurs  stocks  de  marchandises  étaient  comptés  à  des  cours 
exagérés,    qui   s'abstenaient  de    faire  figurer  au   passif  les 
marchés  à  livrer  qui  devaient  cependant,  à  l'échéance  de  la 
livraison,  augmenter  d'autant  plus  leur  passif  que  la  dépré- 
ciation des  marchandises  serait  plus  considérable.  L'on  vil 
des  règlements  transactionnels  homologués  par  les  juges /^t 
comportant  de    longs  délais  de  paiement  avec  remise    des 
intérêts  et  même  d'importantes  réductions  de  créances.  L'on 
vit  également,  par  suite  de  la  faveur  excessive  que  consti- 
t liait  j)our  le  commerçant  admis  au  bénéfice  du  règlement 
transactionnel  le  droit  de  rester  à  la  tête  de  ses  affaires  sans 
que   les  tiers  soient    prévenus  de  sa   situation,    des    chefs 
d'entreprise  continuer  à   passer  des    marchés   augmentant 
leur  passif,  liquider  même  l'actif  restant  et,  avec  le  produit 
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de  ce  qui  aurait  dû  être  le  gaj^e  de  leurs  créuiicierï;,  créer 
de  nouvelles  affaires  aux  bénéfices  desquelles  ces  derniers 
n'avaient  aucun  droit. 

Enfin,  la  facilité  avec  laquelle  les  règlements  transac- 
lionnfds  étaient  accordés  a  permis  à  un  certain  nombre  de 
débiteurs  d'exercer  un  véritable  chantage.  En  menaçant 
leurs  créanciers  de  déposer  une  demande  de  règlement 
transactionnel,  ils  ont  obtenu  des  prorogations  d'échéances, 
des  résiliations  de  marchés,  des  livraisons  au  cours  du  jour, 
des  réductions  imjmrtantes  de  créances,  au  mépris  des 
engagements  qu'ils  avaient  pu  contracter. 

Aussi,  les  demandes  altluèrent-elles.  Les  tribunaux  de 
commerce  furent  presque  exclusivement  appelés  à  statuer 
sur  les  requêtes  à  lin  de  règlement  trun>a(tionnel.  En  1020, 
il  y  eut  232  requêtes  présentées  au  ti'ibunal  de  commerce 
de  la  Seine,  en  1021  il  y  en  eut  895;  sur  l'ensemble  des 
requêtes,  643  ont  été  admises.  Le  passif  que  ces  (543  règle- 
ments représentent  se  chilîre  par  2  milliards  et  demi. 

Cett(;  situation  ne  fut  pas  sans  émouvoir  les  étrangers 
eux-mêmes.  D'Amérique,  de  (îrande-Bretagne  parvinrent 
des  protestations.  Les  ('Irangers  commençaient  ii  se  demander 
s'ils  pouvaient  continuer  à  commercer  en  sécurité  avec  la 
l'rancc. 

Le  l'arlement,  .saisi  de  leurs  plaintes,  saisi  aussi  des 
nombreuses  protestations  que  les  (îroupements  économiques 
faisaient  entendre  sur  les  divers  points  du  territoire,  crut 
nécessaire  d'inti  rxenir.  Repoussant  labrogalion  de  la  loi 
de  l!Mîl,  deinaiidee  (•ej)eiiflant  dans  de  nondjreux  milieux, 
il  a  adopti'  un  texte,  de\cmi  la  loi  du  2S  a\ril  1022,  (|ui 
remédie  aux  al)ii>  le>,  plus  erianis  (|iii  lui  avaieiil  été 
denuncés.  Les  mesures  de  j»ublicité  qui  seront  |)risi's  désor- 
mais, la  réduction  îles  avantages  qui  peuvent  être  accordés 
aux  débiteurs  atténueront  certes  les  inconvénients  de  la 
législation  actuelle.  Il  convient  néanmoins  d'espérer  qui', 
même  avec  ces  amendenu-nts,  la  loi  d«'  iOlO  ([ui  ne  doit 
rester  eu  vigueur  «jiie  |)eudanl   les  (rois   années   suivant   la 
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ratification  (in  traité  de  paix  ne  vorra  pas  sfts  elTets  proro^ 
gés.  Si  le  législateur  estime  nécessaire  d'introduire  une 
nouvelle  procédure  destinée  à  remplacer  celle  de  la  liquida- 
tion judiciaire,  il  devra  apporter  à  l'élaboration  d'un  autre 
texte  un  soin  particulier,  afin  que  son  application  n'abou- 
tisse pas  aux  conséquences  regrettables  de  la  loi  sur  le 
règlement  transactionnel. 

Si  la  loi  de  19i9  a  été  un  des  moyens  employés  par  des 
débiteurs  pour  échapper  aux  conséquences  de  l'instabilité 
monétaire,  celle-ci  a  provoqué  d'autres  difficultés  nom- 
breuses entre  les  fournisseurs  et  leur  clientèle  commer- 
ciale. 

En  période  de  hausse,  ce  fut  le  principe  de  la  fixation 
des  prix  au  cours  du  jour  de  la  livraison.  Il  avait  le  grave 
inconvénient  de  motiver  des  discussions  entre  les  parties 
sur  les  bases  mêmes  des  prix  demandés  et  de  ne  pas  per- 
mettre au  client  de  connaître  le  prix  auquel,  lui- 
même,  devait  rétrocéder  ses  marchandises.  Les  difficultés, 
auxquelles  cette  pratique  donna  lieu,  ont  disparu  d'elles- 
mêmes  le  jour  où  l'abstention  de  la  clientèle  a  contraint  le 
fournisseur  à  offrir  ses  produits. 

En  période  de  baisse  et  de  crise,  les  clients  ont  souvent 
demandé,  soit  des  délais  de  livraison  ou  de  payement,  soit 
des  réductions  de  prix,  soit  des  annulations  de  commandes. 
Les  fournisseurs,  préoccupés  de  conserver  des  débouchés 
restreints  par  la  situation  économique,  ont  souvent  dû 
acquiescer  à  ces  demandes,  sans  pouvoir  discerner  si  le 
client  se  trouvait  dans  l'impossibilité  matérielle  d'exécuter 
le  contrat  ou  cherchait  à  profiter  des  circonstances  pour  se 
dégager  d'engagements  devenus  plus  onéreux  pour  lui. 

V exécution  des  contrats  dans  le  commerce  international, 
—  L'instabilité  monétaire  a  aussi  provoqué  de  fréquentes 
contestations  dans  le  commerce  international. 

La  dépréciation  des  monnaies,  dans  les  pays  de  l'Europe 
centrale,  a  déterminé    des    importateurs  de   marchandises 
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Irançaises,  vendues  en  fnuus,  à  demander  de  surseoir  au 
règlement  des  factures.  Les  fournisseurs  l'raneais  ont  du 
fif'quemment  admettre  cette  violation  des  engagements 
pris,  mais  ils  ne  sauraient  tolérer,  comme  le  font  prévoir 
certaines  informations,  que  des  gouvernements  prennent 
des  mesures  imposant  le  règlement  des  dettes  sur  l'étranger 
à  un  cours  de  la  monnaie  nationale,  arbitraire  et  notable- 
Mienl  siJj)(''rieur  au  cours  du  ('liange  réel. 

Des  diflicultés  analogues  se  sont  présent(-e.>  p(»ui-  les 
iin]Hirlateurs  français,  notamment  dans  leurs  l'elalions  avec 
lAllemagne,  par  suite  de  la  baisse  constante  du  mark. 

Si  les  tribunaux  allemands  n'ont  pas  admis  que  l'aug- 
mentation des  différents  facteurs  du  prix  de  revient 
(salaires,  matières  premières;  constituât  un  cas  de  force 
majeure  équivalant  à  une  impossibilité  de  livraison,  de 
iiuinbreiix  contrats  contenaient  une  clause  spéciale  «  frei- 
Meibend  »  ou  «  rébus  sic  .stantibus  »  qui  tendait  à  auto- 
riser la  résolution  du  contrat,  lorsque  les  conditions  en  sont 
modifiées  par  suite  du  bouleversement  apporté  par  la  guerre 
dans  la  situation  économique.  Le  tribunal  d'Emjiire,  appelé 
il  se  prononcer  sur  la  portée  d'une  telle  stipulation,  a  admis, 
après  (juebjues  hésitations,  que  les  modific'ilions  qui  se 
sont  produites  légiliiiienl  non  seulement  I;i  iiiplure,  mais 
iiiiiiie  la  revisicm  des  conditions  des  conventions  comme 
celles  des  pi'ix.  Il  en  résulte  la  r<?connaissance  d'un  droit 
unilatéral  au  btinf'liee  du  vendeur,  l'acheteiii-  levlaiit  lié 
p;-;-  le  contrat. 

On  ne  saurait  au  surplus  trr)p  critiquer  la  manière  diml 
C'Ile  <daus(;  a  (Hé  insér(''e  dans  de  iiAmbreux  conirals  cmii- 
Mi  rciaux.  F^lle  résulte  dans  beaiicouj)  de  cas  d'iiiie  siiii|ile 
liii.'ntion,  impi'imée  sur  les  j)a[>iers  c(jinmei-ciaux,  non 
rej)roduile  dans  le  corps  de  la  corresjjondance  échangée  el 
n'ayant  |)as  attiré  l'attention  des  clients  des  exportateurs 
iiilemands. 

fies  fails,  joints  ii  I  intei'j»rt''l;ilinn  e\|en>i\e  donnée  par 
la  jniisprndence  allemande,  juslilieiil  amplement   les  aver- 
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tisscmonts  quo  ])lusioiirs  gouvernemenls,  nolamment  les 
gouvcrnoinonts  américain  ol  belge,  ont  donné  à  leurs  res- 
sortissants au  sujet  des  dangers  de  la  clause  «  freiblei- 
bend  )l^  C.elle-ci  constitu(?  certainement  une  atteinte  au 
respect  des  contrats  et,  dans  la  période  troublée  que  nous 
traversons,  contribue  à  la  diminution  de  la  moralité 
commerciale. 

En  résumé,  nous  vous  demandons  de  vous  associer  aux 
conclusions  suivantes  : 

1"  L'instabilité  des  prix,  dont  Tune  des  causes  est  l'insta- 
bilité monétaire,  en  modifiant  com])lètement  les  conditions 
normales  du  commerce,  a  favorisé  la  spéculation,  l'agiotage 
et  l'accaparement.  Elle  a  incité  des  intermédiaires  occasion- 
nels, sans  passé,  sans  surface  et  parfois  sans  moralité,  à 
s'immiscer  dans  les  opérations  commerciales.  Elle  a  soumis 
tous  les  commerçants  à  des  tentations  malsaines.  La  plupart, 
retenus  par  un  long  pas.sé  de  probité  et  d'honneur,  ont  su  y 
résister,  mais  un  petit  nombre  se  sont  laissés  entraîner, 
motivant  pour  l'ensemble  des  corporations  des  accusations 
injustifiées  ; 

2°  Les  mesures  administratives,  telles  que  la  taxation 
des  marchandises  ou  la  constatation  officielle  des  prix,  vont 
directement  à  l'encontre  du  but  poursuivi.  En  période  de 
hausse,  elles  ne  peuvent  arrêter  l'augmentation  des  prix  et 
risquent  de  l'accélérer;  en  période  de  baisse,  elles  sont 
susceptibles  d'empêcher  la  réduction  des  prix  ; 

3"  La  législation  sur  la  spéculation  illicite  livre  à  l'arbi- 
traire des  tribunaux  tous  les  commerçants.  N'ayant  permis 
qu'à  titre  tout  à  fait  exceptionnel  de  réprimer  les  actes 
répréhensibles  d'agiotage  et  d'accaparement,  elle  a  décou- 
ragé tous  les  commerçants  honnêtes  qui,  incités  par  l'appât 
de  gains  proportionnés  aux  risques  courus,  auraient  pu,  en 
réapprovisionnant  le  marché,  faire  baisser  les  cours  par  le 
jeu  normal  de  la  concurrence.  Elle  a  ainsi  indirectement 
çontribvié  à  prolonger  la  vie   chère,  Il  importe  que  cette 
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législation  soit  abrogée  ou,  l<»iit  ati  iii(iin>,  'iiie  ses  effets  ne 
soient  j>as  prorogés  au  delà  du  mois  d'octobre  1922; 

4°  Les  mesures  (lr)uani<'res  do  |)roliibilions  ii  l'iniporla- 
tion  ou  à  l'exjjortation  ne  peuvent  avoir  en  général  que  des 
elVets  restreints  sur  l'instabilité  des  prix.  Par  contre,  leur 
mise  en  application  ou  h*ur  suppression  est  de  nature  à  pro- 
voquer de  graves  j)erturbations  sur  les  marchés  intéressés. 
I>n  oulrc,  i'ocli'oi  des  (h'rogalions  prévues  par  les  diM-rets  de 
pi-dliibitidu  font  suspecler,  le  plus  sruivenl  ;i  bu't,  les  béné- 
liciaires.  il  (convient  (|ue  tes  procédés  soient  limilés  dans  la 
plus  stricte  mesure  possible  et  ne  soient  appli(jués  que 
(l:ins  des  cas  exceptionnels; 

5**  La  législation  sur  le  règlement  transactionnel  que 
les  tribunaux  se  sont  cru  obligés,  dans  l'imprécision 
des  textes,  à  appliquer  a  des  cas  non  prévus  par  les  promo- 
teurs de  la  réforme,  a  contribué  là  porter  atteinte  au  principe 
du  respect  des  conventions,  i-eudu  d(''j;i  d'uiH'  applicalion  plus 
dillicile  par  la  crise  économique.  Il  imjturle  (|ue  b's  flTrls 
de  cette  législation  ne  .soient  pas  prorogés  au  delà  du  nuiis 
de  janvier  1923,  date  normale  où  elle  cessera  rl'ètre  ru 
vigueur; 

f)°  Dans  le  commerce  international,  il  cnn vient  de  con- 
damner tous  les  procédés  que  les  gouvernements  étrangers 
dont  la  monnaie  se  (b-précie  de  jtius  eu  [)lus  voudrait'ut 
employer  pour  libérer  leurs  rcssorlissauls  d'une  partie  de 
leurs  dettes  contractées  «m  monnaies  élrangères,  notamment 
en  fixant  arbitrairement  un  taux  de  chaIl^.!  difl'érent  du  taux 
réel  et  supé-rieur  à  c(dui-ci.  Il  convient  également  d'attirer 
l'atti'ntion  d(î  tous  les  importat((urs  français,  en  relations 
d'affaires  avec  l'Allemagne,  sur  les  dangers  de  la  clause 
((  freibleibend  »  ou  de  toute  autre  stipulation  analogue 
([ui  [)eruiet  ii  leurs  lournisseurs  de  faire  reviser  les  con- 
ditions des  marchés  sans  qu'eux-mêmes  soient  libérés  des 
obligations  contractées. 


X 

L'ÉCONOMIE 
DES   MOYENS    DE   PAYEMENT 

Par  m.  Georges  BERTRAND 

Secrétaire  général  de  la  Compagnie  des  chemins  de  fer  du  Midi 


Sans  aucune  prétention  doctrinale,  les  lignes  qui  suivent 
ont  seulement  une  portée  pratique.  Les  mesures  envisa- 
gées en  vue  <c  d'économiser  les  moyens  de  payement, 
notamment  les  Billets  de  Banque  »,  sont  d'une  application 
facile  dès  à  présent,  et  leur  généralisation  serait,  sur  un 
point  particulier,  favorisée  par  une  légère  modification  du 
régime  fiscal  des  virements  sur  la  Banque  de  France. 

En  ce  qui  concerne  les  avantages  à  attendre  de  la  substi- 
tution des  chèques  ordinaires,  chèques  barrés  et  virements, 
aux  règlements  en  espèces,  nous  serons  très  brefs  ;  l'opinion 
des  Groupements  qui  ont  adhéré  à  la  Semaine  de  la  monnaie 
étant  connue  d'avance. 

Si  l'inflation  du  «  papier  monnaie  »,  qui  est  due  à  des 
causes  spéciales,  notamment  aux  emprunts  répétés  de  l'Etat 
à  la  Banque  de  France,  ne  nous  donne  pas  à  tous  les  mêmes 
inquiétudes,  personne  ici  ne  contestera  que  nous  employons 
trop  de  billets  de  banque,  plus  généralement  trop  de  mon- 
naie, pour  nos  payements,  que  les  habitudes  prises  nécessi- 
tent une  quantité  de  «  petite  monnaie  »  fort  difficile  à  oble- 
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iiir  dans  la  ])rati(iue,  »'l  que  nos  niélliuclL's  de  payement  ont 
besoin  d'être  améliorées. 

Quant  à  la  question  de  savoir  quel  accroissement  sur  les 
prix  doit  correspondre  à  un  accroissement  donné  des 
moviMis  de  payement,  elle  ne  sera  pas  discutée  dans  ce 
R;ij)port. 

J.  B.  Say  a  j)roposé  une  réponse  :  les  j)rix,  suivant  lui, 
sont  proportionnels  à  la  masse  du  numéraire.  Si  la  France  po.s- 
>('(\o  2  milliards  de  niim(»raire  et  que,  par  une  circonstance 
quidconque,  ces  2  milliards  soient  réduits  à  l.fiOO  millions, 
ces  1.500  millions,  dit-il,  vaudront  autant  que  les  deux  mil- 
liards, et  les  prix  baissant  de  2o  j».  100,  on  pourra  faire  et 
payer  les  mêmes  achats  qu'avant. 

De  cette  assertion,  jugée  beaucoup  trop  ab.solue  par  de 
très  bons  esprits,  et  dont  l'exactitude  est  même  contestée 
pour  la  monnaie  métallique,  qu'il  nous  suffise  de  retenir 
ceci  :  le  prix  di'  toutes  choses  a  tendance  à  varier  dans  le 
même  sens  que  la  quantité  des  billets  de  banque  en  circu- 
lation. Si  il  un  moment  donné  le  chiffre  des  billets  de  ban- 
que en  circulation  augmente,  les  prix  tendent  à  s'élever,  s'il 
diminue,  les  prix  tendent  abaisser.  Nous  ajouterons,  comme 
un  fait  d'expérience  qui  s'explique  notamment  par  des 
raisons  d'ordre  p.sychologique,  que,  toutes  choses  égales 
d'ailleurs,  les  changes  étrangers  ont  aussi  tendance  h 
s'élever  quand  le  cliinVc  de  la  circulation  augmente,  ;i 
baisser  (piand  le  chiffre  de  la  circulation  diminue. 

Lf  monrement  des  prix,  les  fluctuations  du  change  étran- 
ger, sont  influencés  par  les  variations  de  la  quantité  des  billets 
de  banque  m  circulation  dans  un  pat/s  donné  à  un  motneut 
donné. 

Le  prix  de  totitcs  choses,  le  cours  des  chanqes  étrangers  ten- 
dant à  s'élever  quand  lu  circulation  augmente,  éi  baisser  quand 
elle  diminue. 
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Iiè(/lcnient  en  chèques  et  virements  à  substituer  aux  paye- 
ments en  espèces.  —  Une  courte  notice  de  propagande  rédi- 
gée il  y  a  quelques  années  par  la  Banque  de  France  s'ex- 
prime ainsi  : 

<(  L'utilisation  des  billets  de  banque  n'est  pas  exempte 
d'inconvénients;  leur  manipulation,  comme  celle  de  toute 
monnaie,  entraine  des  risques  d'erreur  et  leur  conservation 
comporte  des  dangers  de  perte  et  de  détournement  qui  peu- 
vent être  évités  par  un  emploi  judicieux  des  règlements 
par  écritures,  des  chèques,  des  virements,  etc.. 

<(  L'emploi  des  chèques  est  des  plus  aisés. 

«  Il  vous  suffit  de  détacher  une  formule  du  carnet,  d'y 
inscrire  une  date,  une  somme,  un  nom,  de  signer  et  de 
remettre  le  chèque  à  celui  auquel  vous  auriez  donné  des 
billets;  le  chèque  sera  payé  par  votre  banque,  sans  que  vous 
ayez  aucune  démarche  à  faire,  sans  qu'aucun  dérangement 
vous  soit  imposé. 

((  Ce  chèque,  une  fois  payé,  est  conservé  avec  le  plus 
grand  soin  par  la  banque,  comme  pièce  justificative,  avec 
autant  de  soin  que  vous  conserveriez  vous-même  la  facture 
acquittée  par  votre  fournisseur  ou  le  reçu  que  vous  donne- 
rait la  personne  à  laquelle  vous  aurez  remis  le  chèque.  Vous 
aurez  donc  toute  sécurité.  » 


* 
* 


Pour  le  payement  des  loyers,  beaucoup  de  propriétaires  — 
peut-on  dire  qu'ils  ne  sont  pas  le  plus  grand  nombre  ?  —  refu- 
sent absolument  les  chèques.  D'autres  les  acceptent  sous 
réserves,  c'est-à-dire  qu'ils  demandent  que  le  chèque  leur 
soit  remis  cinq  ou  six  jours  avant  l'échéance  du  terme;  Us 
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donnent  en  échange  du  chèque  un  reçu  provisoiif,  ainsi 
libellé  : 

«  Re^;u  de  M un  clieiine  n" en  date  du 

de  francs  : tiré  sur lequel  est  pris  h  l'encais- 
sement sous  toutes  réserves  (ledit  reçu  exempt  de  timbre 
en  vertu  de  l'Ait.  4  de  la  loi  du  30  mars  18"2i  »;  rt 
c'est  seulenit'ul  après  le  15  (  jaii\ifi-,  avril,  juillet  <»u  nctn- 
brei  que  la  (|uillauce  du  loyer.  duineiiL  linibré'e  cette  luis, 
est  remise  au  locataire,  ccintre  l'olilnlion  du  reçu  pi-ox  isdire. 

Ces  lormalités  donnent  t'videiuuu'nl  t(»ules  garanties  aux 
projirit'taires  et  aux  l<»calaii"es  les  jdus  timorés,  et  h  l'éc'o- 
mmiie  (li's  billets  de  banque  »  y  trouve  son  coniple. 

.Mais  le  procédé  est  tro[>  coni|di(|ué  pour  qu'il  soit  [)ossi- 
ble  «l'en  recommander  la  «i;én(''ralisation  avec  qmdque  cliance 
de  succès. 

Ksl-il  bien  ulile  d'aillenrs  de  s'entourer  de  lanl  de  jin''- 
laulinns?  La  remise  de  la  quittance  de  Inyei-  (dle-mènieen 
ecbaniii'  d'un  (dièque,  avec  cette  simple  menlidu  : 

«  liée  11  de  .M f/i  lia  clu'ijue  n'^ datf'  du 

tiré  sur lasomme  do moidant,  en  principal  et 

assessoires,  du  terme  de  loyer  du  trimestre  échu  le  1*'    cou- 
rant »  enlraïnerait-elle  un  risque  sérieux,  soil   pour  le   pro 
piii'laii-e,  soil  j>our  le  locataire? 


Le  pnqiiiétaire  d'abord,  semble-l-il,  ne  perd  pas  son 
recours  an  cas  on  le  cbèfjue  ne  serait  pas  bon  ;  il  |»eiil  assi- 
i^iier  s(ui  locataire  de  la  même  manièi'e  ({ue  si  celui-ci  s  é'iait 
purement  (d  siniplenu'nt  abstenu  de  payer;  et,  en  produi- 
sant sa  ([uillance  libelb'-e  comme  il  \ieril  d'être  dit,  le  loca- 
laire  ne  saurait  «'dre  mis  hors  de  cause  ;  il  irait  même  an 
devant  des  sarudi(»ns  é'dicté'es  |iar  la  l(»i  du  "2  aont  lîM"  : 

«  Aar.  (».  — Celui  cpii  ('uu'l  nn  (diè(pie  sans  provisi(ui 
préalable  pi  disponiblu  est  passible  d'une  amemle  de  0  "'^  de 
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la  somme  pour  laquelle  ce  chèque  est  tiré,    sans  que   cette 
amende  puisse  ôtre  inférieure  à  100  francs. 

«  Si  la  provision  est  inférieure  au  montant  du  chèque, 
l'amende  ne  porte  que  sur  la  différence  entre  le  montant  de 
la  provision  et  le  montant  du  chèque. 

«  Celui  qui  a,  de  mauvaise  foi,  émis  un  chèque  sans 
provision  préalable  et  disponible,  ou  qui  a  retiré  après  l'émis- 
sion tout  ou  partie  de  la  provision,  est  passible  d'une  peine 
d'emprisonnement  de  deux  mois  à  deux  ans  et  d'une  amende 
qui  ne  pourra  excéder  le  double  de  la  valeur  nominale  du 
chèque,  ni  être  inférii^ure  au  quart  de  cette  vfilcnr.   » 


Le  propriétaire  qui  s'est  démuni  de  sa  quittance  de 
loyer  en  échange  d'un  chèque  délivré  sans  provision,  en 
indiquant,  sur  la  quittance,  les  caractéristiques  de  ce  chè- 
que n'est  donc  pas,  croyons-nous,  désarmé. 

Quant  au  locataire,  dès  l'instant  où  son  chèque  a  pu  être 
encaissé,  sa  situation  est  la  même  que  s'il  avait  payé  en 
espèces;  il  a  toute  tranquillité. 

Si  l'on  estime  toutefois  que  la  jurisprudence  actuelle 
n'est  pas  suffisamment  fixée  dans  ce  sens,  un  texte  législatif 
de  quelques  lignes  pourrait  lever  toute  hésitation  à  cet 
égard. 

Et  la  question  n'intéresse  pas  seulement  le  payement  des 
loyers,  mais  tous  les  payements  libératoires  en  échange 
desquels  il  n'est  pas  livré  de  marchandises  séance  tenante. 
Rien  de  plus  naturel  que  le  refus  d'un  chèque  par  un  bijou- 
tier, par  exemple,  qui  vend  une  montre  ou  un  bijou;  en 
cas  de  rejet  du  chèque  par  la  caisse  sur  laquelle  il  est  assi- 
gné, le  bijoutier  serait  à  découvert. 

Mais  il  en  est  autrement  de  tous  les  créanciers  qui 
n'ont  remis,  contre  payement,  pour  s'acquitter  d'une  dette 
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anlorieiireinciit  constatée,  <|u  une  ({uitljinci' de  .soiiiiiic  riîgiio 
«  en  un  chèque  n** daté  du tiré  sur », 


Le  règlement  par  chèques  ne  soulève,  pour  les  htyers, 
aucune  difficulté;  il  y  aurait  intiirèt  ii  le  propager  d'autant 
plus  que  «  l'économie  des  hillets  de  hanque  »  que  {)rocure- 
rait,  à  chaque  échéance,  l'usage  généralisé  des  chèques,  se 
chilïVerait,  quati-e  fois  l'an,  pour  les  seules  locations  pari- 
siennes, par  plusieui's  dizaines  de  millions. 

Cen.v  qui  se  seraient  hien  trouvés  de  l'emploi  des  chèques 
dans  ce  cas  spécial  ne  tarderaient  pas,  sans  doute,  ii  en  faire 
l'application  à  d'autres  payements,  d'unt^  manière  générale 
au  règlement  des  notes,  factures  ou  mémoires. 

* 

*    ♦ 

Le  chèque,  le  clitMiue  barré  surtoul,  constitue  di'jii  un 
instrument  de  payement  perl"e(lir)i)n(' ;  le  virement  sur  la 
lianque  de  France  —  le  mandai  rouge  —  est  hien  supérieur 
encore. 

Dans  une  discussion  ii  la(|iielie  u  pris  pari,  ;i  l'Académie 
des  Sciences  morales  et  jtoliliques,  en  mai  1916,  M.  I{a[)haël- 
(îeorges  Lévy,  notre  Présidenl  <|e  la  <<  Semaine  de  la  Mon- 
naie »,  il  a  été  dit  : 

«  Le  chèque  ordinaire,  le  ehèqiie  harre  lui-même,  ne 
sont  pas  exempts  de  tous  inconvc-nienls  ou  i-isques,  et  leur 
emploi  exige  cerlaim.'s  formaliti^s.  l<]n  rcjalité,  il  n'y  a  qu'un 
moyen  parfait  de  payement  :  le  virement.  » 


LorS(pje  deux  personnes  on!  le  même  l>aiH|llier  cl  (|lle 
l'une  d'elles  veul  l'émettre  des  loiuls  à  j'aulre,  il  liiiMiflil 
d'éci'ire  au  banquier  une  lettre  donnant  l'ordre  de  débiter 
son  compte  et  de  créditer  celui  de  la  personne  désigru'c,  du 
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montant  de  la  .somme  indiquée  dans  la  lettre.  Il  ne  se  peut 
imaginer  de  procédé  plu.s  sommaire,  plus  expéditif,  plus 
exempt  de  risque.s,  que  le  virement. 

La  possibilité  de  généraliser  les  virements  peut  donner 
lieu  toutefois  a  une  objection  :  si,  dira-t-on,  tout  le  monde 
avait  le  même  banquier,  l'usage  du  virement  pourrait  être 
aisément  développé;  mais  il  n'en  est  pas  ainsi,  vu  la  mul- 
tiplicité des  banques  de  dépôt  qui  .se  partagent  la  clientèle. 

L'objection  n'est  qu'apparente.  S'il  est  vrai  que  tout  le 
monde  n'a  pas  le  même  banquier,  on  doit  remarquer  que 
loiiles  les  baîiqiies  ont,  elles,  le  môme  banquier  :  ce  ban- 
quier des  banquiers  est  la  Banque  de  France,  et  ru.sage 
approprié  du  mandat  rouge  permet  à  fout  titulaire  d'un 
compte  à  la  Bayique  de  France  d'obtenir,  pour  ses  divers 
payements,  le  même  résultat  que  si  tous  les  dépôts  des 
particuliers  et  des  Sociétés  étaient  concentrés  cliez  un  ban- 
quier unique. 


Pour  simplifier  l'exposé  de  diverses  mesures  qui  ont 
été  successivement  mises  en  application  dans  le  but  d'éco- 
nomiser les  moyens  de  payement,  et  rendre  compte  des 
premiers  résultats  obtenus  par  un  emploi  très  étendu  du 
mandat  rouge,  nous  prendrons  la  liberté  de  reproduire  ici, 
partiellement,  deux  notes  rédigées  en  février  et  juin  1916, 
présentées  à  cette  époque  à  M.  le  Gouverneur  de  la  Banque 
de  France  et  qui  ont  eu  la  bonne  fortune  de  recevoir  .son 
approbation  : 
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NOTE     DATÉE     Dl       1  ^r    riîvKILil     l'JltJ      SLK     I)l\L;USli>     MESLIŒS 
ADOPTÉES     PAR     L\   COMPAGNIE    DES   CHEMINS    DE    FER    DU    MIDI, 
DANS   LE    BUT    DE    RESTREINDRE     Li:     MANIEMENT    ET    LL    TRANS- 
PORT DES   BILLETS   DE    BANOIE    ET  DU   NIMÉUMUE. 

«  II  y  a  uni'  (juinzaiiif  (raimt't's,  la  (!(»inpa;j;iiic  du  Midi  a 
abandonne  ses  anci«.Mis  errements,  poui*  iacluMnincineiil 
vers  son  siège  ("enlral  des  recettes  encaissées  dans  les  j^ares 
de  son  réseau.  Au  lieu  de  faire  voyager  les  espèces,  elle 
s'est  mise  d'accord  avec  la  Banque  de  France  pour  verser 
immédiatement  à  la  succursale  la  plus  rapprochée  l'inté- 
gralité des  recettes  recueillies  dans  chaque  gare,  bilh'ts,  or, 
argent,  monnaie  de  billon  ;  et  c'est  par  le  moyen  de  vire- 
ments spéciaux  f|ni'  lesdites  recettes  nous  arrivent  à  notre 
compte  de  la  Baiiqne  de  France,  ;i  Paris. 

«  En  ce  qui  concerne  les  payements  à  nos  lournisseurs  et 
entrepreneurs,  nous  avons  décidé,  en  même  temps,  de  ne 
plus  les  effectuer  qu'à  Paris,  exception  laite  seulement  pour 
les  sommes  inférieures  à  oOO  francs,  qui  jieuvent  encore 
être  payées  dans  nos  gares. 

<(  Depuis  lors,  deux  nouvelles  étapes  oui  été  franchies, 
tendant  vei-s  le  même  objet,  de  restreindi-e  je  maniement 
t.'t  le  transport  d<^>  l)illels  de  banque  et  du  numéraire.  Notre 
caisse  a  d'abord  étendu  le  plus  possible  l'usage  des  mandats 
rouges  pour  les  règl(;menls  qui  ('oncernent  les  titulaires  de 
«  corn f (tes  à  la  Banque  de  France  »,  mhnf  quand  il  s'agit 
de  sommes  peué/rrr/s. 

<(  De  ce  ch'f,  riuiport.me»^  de  mo  payements  en  espèces 
-V'>l  déjà  trou\ée  furl  ré'dnile. 

■•  A  partir  de  l'.HI,  nous  aNon>  e»ayi!  d'iiijir  plu-  loin  ; 
iton  seulement  nous  //a'/ons,  par  la  rrmisr  d' un  niandal  muge, 
tous  les  titulaires  de  «  comptes  à  la  Hanque  de  France  >, 
}nais  nous  proposons  aussi  ce  mode  de  payement  à  ceu.r  de 
nos  créanciers  '/ui  poiS''dent  un  compte  courant  soit  flans  un 
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établissement  de  crédit,  soit  dans  une  banque  quelconque 
ayant  elle-niènic  «  compte  à  la  Banque  ».  Le  virement  remis 
est  libellé  au  nom  do  l'établissement  de  crédit  ou  de  la 
banque  qui  nous  sont  désignés,  et  la  partie  prenante  n'a 
plus  qu'à  le  verser  audit  établissement  de  crédit  ou  à  la 
dite  banque  pour  faire  créditer  son  propre  compte  courant; 
le  reçu  de  ce  versement  n'est  pas  soumis  au  droit  de 
timbre,  qui  serait  exigible  s'il  s'agissait  d'un  versement  en 
espèces. 

<(  Les  résultats  obtenus  ont  dépassé  notre  attente. 

«  Dès  les  premiers  mois,  la  proportion  des  payements  en 
espèces  a  sensiblement  diminué,  le  nombre  des  virements 
prenant  de  l'extension.  Et  nous  avons  pu  laisser  en  plus 
grande  quantité,  à  la  Banque,  les  billets  et  le  numéraire  que 
lui  avaient  apportés  nos  gares. 

«  Du  16  décembre  1911  au  15  janvier  1912,  sur  un  total 
de  payements  de  17  079  798  francs,  il  a  été  délivré  724  viî-e- 
ments  pour  14  936  7i0  francs  et  '2  143  088  francs  seulement 
ont  été  payés  en  espèces,  alors  qu'un  an  plus  tôt,  dans  les 
journées  correspondantes,  un  tolal  de  14  478  478  francs 
avait  été  payé  comme  suit  :  11 3f096'2  francs  en  SSo  vire- 
ments  et  3  161 516  francs  en  espèces. 

((  Proportion  des  payements  en  espèces  :  12,50  p.  100  après 
l'application  des  nouvelles  mesures,  au  lieu  de  21,80  p.  100 
avant. 

«  En  cherchant  à  substituer,  autant  que  possible,  le  vire- 
ment aux  espèces,  la  Compagnie  avait  surtout  envisagé, 
d'abord,  la  diminution  des  risques,  aussi  bien  pour  ses 
clients  que  pour  elle-même. 

«  A  l'heure  actuelle  est  apparu  un  point  de  vue  nouveau, 
d'ordre  plus  général  et  plus  élevé,  par  suite  de  l'accroisse- 
ment exceptionnel  du  chiffre  des  billets  émis  par  la  Banque 
depuis  la  guerre.  Par  un  redoublement  d'insistance  auprès 
de  nos  fournisseurs  et  entrepreneurs  et  même  auprès  de 
notre  clientèle   d'actionnaires  et  obligataires,    nous  avons 
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roussi  à  ronvaincre  cerlaiiis  (rentre  ceux  tiiii  n'avaieiil  [las, 
jus(|ii'à  |)rt'senl,  accepbî  le  maïulaL  roii^^c.  haii>  les  ilix 
(loriiières  journées  écouJées  —  du  21  janvier  au  'Ai  janvier 
l!)l(j  —  sur  un  total  de  2  9tio20  Irarics,  il  a  élé  pay»'- 
''2460S'2o  francs  en  33^2  virements  ci  483695  francs  seule- 
ment en  espèces. 

((  l'endant  la  quinzaine  précédente,  sur  un  total  de 
nrjOOOO  IVancs,  il  avait  été  payé  1540000  franco  en 
220  virements  et  2iOOOO  francs  senlement  en  espèces. 

«  IJu  G  au  31  janvier  1911),  le  nombre  des  virements  infé- 
rieurs à  3000  francs,  a  été  de  o28  (dont  'U)0  inierit;urs  à 
10(M)  francs). 

«  Il  est  permis  de  pen.ser  que  l'adoption,  par  un  certain 
nombre  d'autres  établissements,  des  mesures  expt'rimenti'es 
cbez  nous  avec  succès,  aurait  une  heureuse  iniluence  sur 
li;  dégagement  de  la  circulation.  Et  si,  comme  cela  est 
éminemment  désirable,  les  caisses  publiques  étaient  invi- 
tées il  entrer  dans  la  même  voie,  ce  serait  alors  un  grand 
progrès. 

«  En  ce  qui  concerne  les  Sociétés  privées,  la  Bantiue  de 
France  serait  certainement  suivie,  s'il  pouvait  lui  paraître 
opportun  d'adresser  aux  titulaires  de  ses  «  Comptes  cou- 
rants »  et  de  ses  «  Comptes  de  dépôt  »  (juelques  recomman- 
dations à  cet  égard. 

«  Nous  pouvons  certifierque  ncilif  (  jtinpagnie  n  a  (''proii\  ('• 
absolument  aucun  mécompte  dans  la  mise  en  pralicpie  di-s 
simplifications  en  fpiestion.  Il  y  a  bien  une  objeclion  p(ts- 
sible,  pour  ce  qui  touche  le  règlement  des  sommes  de 
fail)le  importance  :  l'emploi  d'un  virement  conte  10  cen- 
tiuKïs  de  timbre.  Mais,  si  M.  le  Ministre  des  l'inances 
estime  que  l'adoption  des  mesures  jjréconisées  j)r(lsenterait 
un  réel  intérêt,  il  n'hésitera  peut-être  pas  à  |»rovo(|ner  la 
réduction  du  tarif  du  timbre  pour  les  mandats  rouges  duii 
montant  peu  élev(.',  quitte  à  augmenter,  s'il  est  n(''ce>sain'. 
le  timbre  des  virements  de  siunmes  jdiis  imporlanle<. 
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t(  Au  surplus,  les  intérêts  particuliers  sont  ici,  comme  il 
arrive  souvent,  en  j)arraitt'  concordance  avec  lintérèl 
général.  Les  Etablissements  qui  consentiront  à  faire  un 
eflbrt  pour  développer  l'utilisation  des  virements  et  res- 
treindre l'emploi  des  espèces,  bénéficieront,  par  là  même, 
de  précieux  avantages  :  diminution  de  risques  de  pertes 
ou  de  vols,  accroissement  de  sécurité  dans  les  payements, 
plus  grande  facilité  de  retrouver  et  de  réparer  les  erreurs, 
atténuation  de  la  gène  occasionnée  par  la  pénurie  de  petite 
monnaie,  etc. 

Paris,  le  1"  février  1916. 
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NOTE  DATÉE  DU  17  JUIN  1916  SUR  l' AMELIORATION  DE 
NOS  MODALITÉS  DE  l'AYEMENT  :  MESURES  PROPOSEES  DANS  LE 
BUT   DE   RÉALISER   UNE    IMPORTANTE    «    ÉCONOMIE    DES    BILLETS 

DE    BANQUE    ». 

«  Le  dornier  bilan  de  la  Banque  de  P'rance  accuse  pour 
le  montant  des  «  billets  au  portt^ur  en  circulation  »  le 
chilïVe  de  157466"979o  frarlcs,  encrJt'e  supé^ieu^  aux  prëcé- 
dents. 

«  Cesémissionsrëpëléesp^eocCupentà  juste  titre  l'ijpinion 
publique,  d'autant  plus  qu'il  n'est  guère  permis  d'cspéi-er 
voir  se  ralentir,  à  l'heure  présente,  la  création  de  ilouveaiix 
billets  que  l'on  sait  destinés  à  faire  face  aux  avances  de  la 
Banque  de  France  à  l'Etat,  reconnues  tiécessaires.  Toute- 
fois, la  situation  étant  ce  qu'elle  est,  les  Etablissements 
privés,  les  Administrations  publiques  et  les  particuliers 
peuvent  contribuer,  dans  une  certaine  mesure,  au  dégage- 
ment de  la  circulation  etîective,  en  faisant  diminuer  le 
nombre  des  billets  de  banque  qui  sont  «  retenus  dehors  ». 

«  Le  succès  de  l'expérience  tentée  pa^  une  de  nos  grandes 
Compagnies  de  Chemins  de  fer  dispense  de  toute  discussion 
>iuv  la  possibilité  d'aboutir;  les  faits  parlent  d'eux-mAnles. 

«  Pendant  la  ])ériode  du  21  janvier  au  12  févi-ier  191(i 
prise  au  hasard  (20  journées  de  Caisse)  la  Compagni»'  du 
Midi  a  payé  aux  guichets  de  son  Administration  centi'iile, 
à  Paris,  2()<»5o01  fr.  80  h  ses  fournisseurs  et  entrepriMieurs. 
Sur  ce  total  de  20Goo0l  fr.  80,  représentant  i07  pavemehts, 
497  |)aYelnenlsont  été  effectués  en  e.spèces,  pour  128  73 i  fr.  ii 
seulement,  et  210  payements  Ont  été  en'eclués  en  virenienN 
sur  la  Banque  de  France  j)our  2r)30  707  fr.  30  (17  virenuMils 
supérieurs  ii  10000  francs,  103  virements  n<' dép.'iss.-tnl  pà«< 
10  000  francs  dont  99  au-dessous  de  3  000  francs i. 

«  Au  cours  des  20  dernières  jourmies  «M-ouli-es  (28  inai- 
16  juin   1916),  les  chilVres  ont  été  de  :   iOi  payements  j)oiir 
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un  tolal  de  3  2301)78  IV.  34,  12'J  règlements  en  espèces 
pour  31  122  i'v.  î)i  seulement,  et  27')  payements  elîectués  en 
virements  pour  3199  855  fr.  60  (57  virements  supérieurs  à 
10  000  francs,  218  virements  ne  dépassant  pas  10  000  francs, 
dont  143  au-dessous  de  3  000  francs). 

«  Ainsi  68  p.  100  des  payements,  en  nombre,  et  90  p.  100 
en  sommes,  se  font  en  virements. 

«  Ces  derniers  résultats  sont  encore  plus  satisfaisants  que 
les  précédents;  cela  vient  notamment  du  payement  des  effets 
à  recouvrer  que  les  fournisseurs  habitant  la  province  font 
présenter  à  Paris  par  les  facteurs  :  depuis  deux  mois 
l'Administration  des  Postes  veut  bien  accepter  de  la  Com- 
pagnie du  Midi  le  règlement  en  mandats  rouges  sur  la 
Banque  de  France. 

«  Tout  ce  qui  n'est  pas  payé  en  espèces  est  soldé  en  vire- 
ments sur  la  Banque  de  France,  et  ces  virements  sont 
remis,  non  seulement  aux  créanciers  titulaires  d'un 
compte  à  la  Banque,  alors  même  qu'il  s'agit  de  sommes 
peu  importantes,  mais  encore  à  ceux  qui  possèdent  un 
compte  courant,  soit  dans  un  Etablissement  de  crédit,  soit 
chez  un  Agent  de  change,  soit  enfin  dans  une  banque  quel- 
conque, ayant  elle-même  un  compte  à  la  Banque  de  France. 
Le  virement  remis  est  libellé  au  nom  de  l'Etablissement 
de  crédit  ou  de  la  Banque  qui  sont  désignés,  et  la  partie 
prenante  n'a  plus  qu'à  le  verser  audit  Etablissement  de 
crédit  ou  à  ladite  Banque  pour  faire  créditer  son  propre 
compte  courant. 

«  La  Compagnie  déclare  n'avoir  éprouvé  absolument 
aucun  mécompte  dans  la  mise  en  pratique  des  simplifica- 
tions en  question.  Elle  a  réduit  également  l'emploi  des 
espèces  pour  le  règlement  de  ses  coupons  et  rembourse- 
ments de  titres.  Ainsi,  dans  un  des  derniers  mois  écoulés, 
elle  a  payé  pour  son  service  de  titres  à  Paris  : 

En  compte  avec  les;,  Sociétés  de  Crédit  .  .  8  000  000 
En  virements  sur  la  Banque  de  France.  .  7  900000 
En  espèces.    ...    ; 2400000 
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"  Ello  n'a  ôtf^  mill»Mili'iiL  j^iMice  par  la  criso  de  la  petite 
monnaio. 

-.  Oiic  Ifs  Aiiininislralions  puhiiquo  l'I  les  grandes 
Sociétés  s'inspirent  do  eet  exemple  —  tout  simplement  — 
sans  chercher  ni  plus,  ni  mieux,  et  au  hout  de  fjuelques 
mois  la  Banque  de   France  s'apercevra  du  progrès  réalisé. 


«  l*(jur  les  sommes  iinporlautes,  le  jiayementeu  virements 
e-l  déjà  très  répandu  de  la  part  des  Sociétés  et  des  parti- 
euliers  qui  ont  un  compte  à  la  Banque  de  France.  Pour  les 
jiayements  inférieurs  à  oOOO  francs  et  même  à  10  000  francs, 
le  virement  est  rarement  utilisé,  peut-être  paice  que  cette 
pièce  est  soumise  ii  un  droit  de  timbre  de  0  fr.   10. 

«  Il  est  |»rol)al)Ie  que  les  virements  de  petites  sommes 
|>rendrnicnt  de  l'extensioM  si  le  droit  de  0  l'r.  10  était  nota- 
hlemeiil  réduit  (à  0  fr.  1)1  par  exemple)  pour  les  mandats 
rouges  au-dessous  d'un  certain  chiffre. 

«  Le  mniid.'il  muge  donné  eu  pavement  pri'sente  des 
av;uila!4es  iiicouijiiirables,  il  est  supérieur  au  cluMjue,  inèuie 
au  chèiiue  harr<!;  aussitôt  re^-u,  le  vin^meut  |>eul  être  versé 
il  la  Hampie  de  Fi-ance  sans  (jti'ilsoif  /jrsoi/i  f/e  tacqnittfr 
on  (le  r riul'issrr. 
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<'  flcmi.se  M  M.  Dupont  lui-mt'mf'  qui  la  fait  verser  a  son 
I  ompte  il  la  Banque  de  France,  cette  pièce  oiïre  les  plu.s 
>ùres  garanties  et  constitue  le  moyen  le  plus  simple  pour 
faire  jouer  la  compensation. 

«  Avec  le  droit  réduit  à  0  tV.  01,  le  débiteur  titulaire  d'un 
(  ompte  à  la  Banque  de  France  n'hésitera  pas  à  substituer, 
lour  la  majeure  partie  de  ses  payements,  le  virement  aux 
•spèces.  Le  créancier  titulaire  d'un  compte  à  la  Banque  de 
France  continuera,  comme  il  le  fait  déjà,  ii  préfén'r  ce 
mode  de  règlement. 

«  Point  n'est  besoin  de  faire  remarquer  qu'on  ne  peut 
faire  des  payements  en  virements  sur  la  Banque  de  France, 
qu'il  condition  d'avoir  un  compte  à  la  Banque  de  France. 
Mais  cette  condition  n'est  nullement  nécessaire  pour  rece- 
voir ini  payement,  en  mandat  rouge. 

«  Il  suffit,  pour  pouvoir  être  payé  en  un  virement  sur  la 
Banque  de  France,  de  posséder,  k  défaut  d'un  compte  cà  la 
Banque  de  France,  un  comjdf.'  rrturant  dans  un  établi.sse- 
ment  de  crédit,  tel  que  le  Crédit  Foncier,  le  Crédit  Lyonnais, 
la  Société  Générale,  le  Comptoir  National  d'Escompte  do 
Paris,  h'  Crédit  Industriel  et  Commercial,  la  Banque  do 
l'Union  Parisienne,  soit  enfin  chez  un  Agent  de  change  ou 
dans  une  banque  quelconque  ayant  elle-même  un  compte  ii 
la  Banque  de  France. 

<(  lj(;  virement  remis  est  libelh»  au  nom  de  l'établissement 
de  crédit  ou  de  la  banque  désignée  par  celui  (jui  a  y\\\ 
payement  ;i  recevoir,  vl  \'d  partie  prena7ite  n'a  plus  i|u";i  le 
verser  audit  établissement  de  crcMlit  ou  à  ladite  banque 
pour  faire  crciditer  son  propre  compte  courant;  le  reçu  de 
ce  versement  n'est  pas  soumis  au  droit  de  timbre  qui  sciait 
exigible  s'il  s'agis.sait  d'un  versement  en  espèces. 

«  M.  Dupont,  par  exemple,  n'ayant  pas  de  ccmijde  ;i  la 
Banque  de  France,  mais  ayant  un  com|de  au  Comptoir 
National  d'Escompte  de  Paris,  recevra  un  vireiuenl  libellé  : 
«  La  Banque  de  France  est  prifje  de  porter  au  credil  ilu 
Comptoir  National  cC Escompte  de  Paris »  et   le  \iM>i'ra 
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toi  quel  à  son  com|»le  au  Comptoir  National    d'Escompte. 
((  II  faut  prévoir  ici  une  objection. 

<(  Dans  l'état  actuel  des  choses,  la  remise  en  payement  à  un 
créancier  qui  na  pas  de  compte  à  la  Banque  de  France,  d'un 
virement  établi  au  nom  du  Comptoir  National  d'Escompte 
par  exemple,  où  ce  créancier  a  un  compte,  ne  donne  pas 
une  complète  sécurité.  Le  virement,  perdu  ou  volé,  pour- 
rait être  utilisé  frauduleusement,  si  celui  qui  s'en  est 
emparé  est  lui-même  client  du  Comptoir  d'Escompte  :  en 
le  versant  à  son  compte  particulier  il  se  ferait  créditer  et, 
si  la  fraude  n'était  pas  découverte  assez  tôt,  il  pourrait 
avoir  disposé  de  la  somme  ;  d'où  perte  pour  le  véritable 
créancier. 

((  Tout  ceci  suppose,  il  est  vrai,  une  série  de  coïncidences 
excejdionnelles.  Quoi  qu'il  en  soit,  ces  considérations 
empêchent  certains  fournisseurs  n'ayant  pas  de  compte  à  la 
Banque  de  France  d'accepter  en  payement  des  mandats 
rouges.  Elles  ont  amené  également  certains  banquiers  à 
refuser  de  créditer  le  compte  de  leurs  clients  sans  autorisa- 
tion écrite  du  signataire  des  virements. 

«  V addition  d'une  simple  ligne  an  mandat  rouge  suffirait 
à  prévenir  les  fraudes  possibles  et  à  lever  les  hésitations. 

<(  Il  est  permis  d'espérer  que  la  Banque  de  France 
acceptera  sans  difficulté  cette  mention  ajoutée  au  virement 
actuel.  Il  ne  peut  en  résulter,  d'ailleurs,  aucune  gêne  pour 
la  Banque,  qui  n'aura  pas  à  en  tenir  compte,  l'indication 
donnée  n'intéressant  que  le  banquier  bénéficiaire. 

«  La  Banque  de  France  a  déjà  donné,  dans  ces  derniers 
mois,  de  tels  témoignages  de  son  sincère  désir  de  favoriser 
la  dilfusion  du  mandat  rouge  que  l'on  est  fondé  à  attendre 
de  sa  part  le  concours  le  plus  empressé. 

«  Voir  à  la  page  suivante  comment  pouvait  être  modifiée 
la  formule  : 

Paris,  le  17  juin  1916. 


rCAI.SSE  DES  COMPTK.S  COURA>'TS 
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*     * 


Cette  suggestion  a  été  retenue  par  la  Banque  de  f^rattôé, 
qui  l'a  même  jugée  applicable  immédiatement  :  depuis  le 
mois  d'août  i9i6  la  formule  du  mandat  rouge  porte, 
imprimée  en  bas  à  gauche,  la  mention  :  u  A  porter  par  le 
bénéficiaire  au  compte  de » 

Pour  utiliser  le  nouvel  imprimé  on  n'a  qu'à  inscrire, 
s'il  y  a  lieu,  le  nom  et  le  numéro  du  compte  du  créancier 
auquel  le  virement  a  été  délivré,  quand  celui-ci  n'a  pas  de 
compte  à  la  Banque  de  France,  ou  bien  on  biffe  la  mention 
comme  il  est  indiqué  ci-dessous  : 


Ainsi  complétée,  la  formule  du  mandat  rouge  men- 
tionne, dans  tous  les  cas,  le  nom  du  créancier. 

Si  M.  Dupont  est  titulaire  d'un  compte  à  la  Banque  de 
France,  son  nom  est  inscrit  à  la  suite  des  mots  :  «  La  Banque 
de  France  est  priée  de  porter  au  crédit  de...  [M.  Dupont).  » 

Si  M.  Dupont  n'est  point  titulaire  d'un  compte  à  la 
Banque  de  France,  son  nom  n'en  figure  pas  moins  au  bas 
du  virement  sur  la  ligne  :  «  A  porter  par  le  bénéficiaire  au 
compte  de...  {M.  Dupont).  » 

M.  Dupont  vient-il  à  perdre  le  mandat  rouge,  il  n'a  pas 
à  redouter  que  ledit  mandat  puisse  être  utilisé  par  l'in- 
connu qui  le  retrouvera.  La  pièce  n'est  pas  endossable  et  son 
libellé  même  garantit  contre  toute  utilisation  frauduleuse. 

Le  mandat  rouge  peut  donc,  à  présent,  être  employé 
par  les  titulaires  de  comptes  à  la  Banque  de  France  dans 
tous  les  cas  où  ils  se  trouvent  en  présence  de  clients  d'une 
Société  de  crédit  ou  d'un  banquier. 

* 

*    * 

Tous  les  Chemins  de  fer  ont  accordé,  dans  ces  dernières 
années,  une  attention  particulière  à  la  question  des  moda- 
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litës  (\o  payomont,  ni  les  résultats  acquis  par  les  six  farauds 
Réseaux  se  traduisent  déjà,  dans  l'ensemble,  par  une  ré- 
duction importante  des  règlements  en  espèces. 

Sauf  pour  les  traitements  et  salaires  du  Personnel  qui 
-ont  généralement  payés  en  espèces,  les  chèques  et  vire- 
ments représentent  aujourd'hui  08  p.  100,  95  p.  100, 
'.<i  p.  100,  93  p.  100,  01  p.  100,  86  p.  100  du  montant  des 
payements  effectués.  Pour  le  nombre  des  [)ayements,  les 
(lu tires  varient  entre  10  p.  100  et  m  p.  100.  Ici,  l'écart 
entre  ces  deux  chiffres  s'explique  par  le  fait  que  certains 
Réseaux  règlent  encore  en  espèces  toutes  les  factures  ou 
mémoires  de  faible  importance  et  la  grande  majorité  des 
I  oupons  présentés  par  les  particuliers. 

En  ce  qui  concerne  les  sommes  à  recevoir,  les  chèques 
et  virements  .sont  acceptés  partout  :  à  Paris  pour  les  verse- 
ments de  toute  nature  ;  dans  les  gares  pour  ceux  qui  ne 
donnent  pas  lieu  à  livraison  immédiate  de  marchandises 
sans  garanties  spéciales,  ou  a  la  délivrance  immédiate  de 
billets  de  voyageurs. 

Les  payements  se  font,  aux  (îaisses  centrales  des  Ré- 
seaux, le  plus  généralement  en  chèques,  en  virements  ou 
en  compte  avec  les  Sociétés  de  crédit;  dans  les  gares  les 
remboursements  par  chèques  ont  également  pris  une  cer- 
taine extension. 

Aucun  m(''compte  n'a  été  signalé  par  les  Administrations 
des  Réseaux.  En  réduisant  l'importance  des  transports  et 
manipulations  de  fonds,  ainsi  que  du  chillVe  «les  encaisses, 
on  a  vu  les  risques  diminuer,  les  cai.ssiers  constatent  qu'il 
leur  est  plus  facile  de  «  faire  la  caisse  »,  que  la  recherche 
des  erreurs  est  plus  rapide  et  que  la  cause  en  est  presque 
toujours  retrouvée  avec  certitude.  La  pénurie  de  petite 
monnaie  enfin  n'a  pour  ainsi  dire  pas  alTecté  les  iiéseaux 
qui  ont  substitué  en  grande  partie  les  chèques  et  viretnetils 
aux  espèces. 

Une  des  <  jmipagiijes  a.  de    plu>,    in.iiiginé  ImiiI    it-cem- 
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iiienl,  h  lilrc  d'essai,  dans  son  service  des  eoupons,  Lin 
mode  de  règlement  qui  esl  de  nature  à  diminuer  encore 
l'emploi  des  espèces  aux  échéances,  et  évite  tout  dérange- 
ment aux  actionnaires  et  obligataires  nominatifs  :  il  est 
remis  aux  titulaires  un  cej'tiOcat  d'un  modèle  spécial,  dont 
les  échéances  sont  réglées  d'oflice,  sans  prése?itation,]^air  les 
soins  de  la  Compagnie,  qui  en  verse  le  montant- au  compte 
de  l'intéressé  (en  un  mandat  rouge  bien  entendu)  à  la 
banque  que  celui-ci  a  désignée. 

La  Compagnie  se  fait  délivrer  un  reçu  en  double,  dont 
elle  conserve  un  exemplaire,  et  adresse  l'autre  à  son  client 
en  lui  donnant  le  détail  des  coupons  ainsi  réglés. 

Cette  pratique  nouvelle,  d'une  application  encore  res- 
treinte, a  été  très  appréciée  de  ceux  qui  en  bénéficient,  leur 
procurant  le  double  avantage  de  ne  pas  avoir  h  se  déplacer 
aux  échéances  et  d'être  garantis  contre  tout  risque  en  cas 
de  perte  ou  de  vol  du  certilicat  spécial,  dont  les  arrérages 
ne  sont  pas  payables  au  porteur  sur  présentation ,  comme  les 
certificats  ordinaires. 


Les  versements  sur  place  des  recettes  encaissées  par  les 
Chemins  de  fer  font  rentrer,  chaque  jour,  des  espèces  en 
quantités  considérables,  tandis  que  la  proportion  de  leurs 
retraits  est  relativement  si  peu  élevée  que  l'on  a  pu  faire 
plaisamment  allusion  à  leur  rôle  de  «  rabatteurs  de  billets 
pour  la  Banque  de  France.  »  Voici  pour  février  et  mars 
derniers  les  chiffres  de  la  Compagnie  du  Midi  (dont  le  trafic 
représente  à  peine  le  douzième  du  total)  :  en  février, 
4i()  versements  pour  38495  769  fr.\  4S  retraits  pour 
8  747000  fr.  ;  en  mars,  453  versements  pour  S'i 0S9 8'2 4  fr .  ; 
43  retraits  pour  1'2305000  fr. 

Conclusion.  —  Le  jour  où  le  public  français  ayant  des 
dépôts  en  banque  —  et  le  nombre  de  ces  dépôts  est  consi- 
dérable —  serait  bien  familiarisé  avec  l'usage  des  chèques, 
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"Il  M'iiait  (liiniiHitT  sciisihit'incnl  les  rèf^U'nicîils  m  es- 
paces :  l'exemple  dr  l'Aiiglelerre  jirouvc  qu'il  n'est  pus 
iiujtnssible  (J'y  pai'veiiir. 

.Mais  les  habitudes  d'un  pays  ne  se  nmdilienl  pa>  en 
quelques  mois,  s'il  faut  convaincre  un  grand  nombre  de 
personnes.  On  obiendrait  sans  doute  des  résultats  plus 
rapides  en  s'adressant  d'abord,  j)0ur  la  [ti'opa^ande,  aux 
seuls  titulaires  de  comiites  ii  la  Banque  de  France. 

Tous  ceux  aux(|iiels  n'ont  pas  éebappé  les  avantages 
innlti|)Ies  du  nm/idat  rout/e  applicable  à  des  pai/emcnts  [ails 
aux  personnes  non  clientes  de  la  Banipie  de  France,  niais 
ayant  seubmenl  un  compte  chez  un  banquier,  n'ont  eu  <ju'à 
>e  féliciter  de  ce  mode  de  règlement. 

Si  lusa^e  du  mandat  iTiuiie  ne  s'est  pas  encoi-e  pins 
n'iiandn,  le  lait  j»eiil  èlrè  allrihui'  ii  ti'ois  causes  |irin(i- 
pales  :  a)  insuflisance  d(,'  renseignements;  b)  exagération 
du  tarif  de  0  fr.  10  pour  le  timbre  des  petits  virements; 
c)  incertitude  des  conditions  auxquelles  sont  acce[ttés  par 
les  diverses  banques  les  versements  effectués  en  mandats 
rouges  par  leurs  clients. 

a)  Insnllisance  de  renseignements  d'abord.  An  in(»nienl 
de  l'appai'ition  dn  nonscl  iiupriin*'  ^\\\  inainlal  rouge,  sa 
remise  aux  titulaires  de  (•om[)t(,'S  n'a  pas  été  accompagin-e 
tJ'une  notice  explicative  attirant  l'attentictn  sur  la  |)etile 
modification  <ln  libellé'.  Après  cinq  années  écoubjes,  com- 
bien de  clients  de  la  lianqne  de  France  ign(»i-ent  encore 
l'usage  qu'ils  |)eiivent  en  faire  pour  la  majeui'e  partie  de 
leurs  j»ayements!  Ils  se  demandent  (juelle  est  la  signitica- 
tion  de  la  nn-nlion  "  ,4  porter  par  le  bénéficiaire  an  compte 
de...   >>  et  comment  elle  doit  èti'e  utilisée. 

11  suffirait,  pour  renseigner  les  intéressé's,  tlimpiinier 
au  verso  de  la  couverture  i\i'>  carnets  de  virement^  un  .\\i- 
en  qu(dques  lignes  dans  la  fomn-  de<  ..  Instinct i<»rïs  pour 
l'emploi  des  Chèques  »  qui  figurent  déjii  sur  la  feuille  de 
garde   des   carnets   de   chèques.  Cet   Avis    indiquerait   dans 
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(int'llt's  coiulilioiis  la  mention  s|)éciale  doit  èlrc,  suivant  les 
cas,  ou  biffée,  ou  complétée  par  l'inscription  du  non  de.  la 
personne  à  qui  le  virement  est  remis  en  pmjemmt,  et  pour- 
rait en  même  tenijjs  rappeler  utilement  que  les  reçus  déli- 
vrés par  les  banques,  aux  clients  qili  font  un  versement 
à  leur  compte  particulier  en  un  mandat  rouge,  sont 
exempts  du  timbre-quittance,  exigible  pour  les  verserhents 
en  espèces. 

b)  En  ce  qui  coricerne  le  tihibre  des  petits  virements, 
l'intervention  du  législateur  serait  nécessaire  poiir  eh  abais- 
ser le  tarif  —  à  0  fr.  01,  par  exemple,  pour  les  sommes  au 
dessous  de  10000  francs.  —  (Simpledroit  de  statistique  qui 
permettrait  de  suivre  lès  elîets  du  changement  de  tarif.) 

Le  moment,  dira-t-on,  est  singulièrement  mal  choisi 
pour  proposer  une  réduction  des  ressources  du  Trésor! 

Personne  ne  pense  autrement.  Mais  il  convient  de  re- 
marquer que  la  diminution  de  recettes  à  prévoir  sur  le  pro- 
duit du  timbre  des  virements  inférieurs  à  iOOOO  francs  ne 
saurait  être  considérable,  le  nombre  de  ces  virements 
n'étant  pas,  aujourd'hui,  très  élevé.  D'ailleurs,  un  tel 
abaissement  de  tarif  ne  manquera  pas  de  favoriser  le  déve- 
loppement graduel  des  virements  de  quelques  milliers  de 
francs,  ou  même  de  quelques  centaines  de  francs,  et,  avant 
qu'il  soit  longtemps,  l'accroissement  c^?/ nomAre  des  timbres 
à  0  fr.  01  peut  arriver  à  compenser  une  partie  de  la  perte. 
Si  cette  considération  ne  parait  pas  décisive,  le  Trésor 
a  un  moyen  simple  de  rétablir  presque  immédiatement 
l'équilibre,  en  augmentant —  de  0  fr.  05  par  exemple  pour 
le  porter  à  0  fr.  15  —  le  tarif  des  virements  à  partir  de 
10  000  francs.  Au  surplus,  l'intérêt  qui  s'attache  à  l'exten- 
sion des  payements  en  virements  ne  ju.stifîerait-il  pas  un 
léger  sacrifice  momentané  de  la  part  du  Trésor?  Il  y  a  un 
précédent  :  la  loi  du  14  juin  1865  a  exempté  les  chèques,  à 
l'origine,  de  tous  droits  de  timbre  pendant  dix  ans,  dans  le 
but  d'en  encourager  l'emploi. 

c)  Un  des  obstacles  qui  peuvent  s'opposer  à  l'accepta- 
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li«tii  (les;  mandats  rouges  par  les  pnsoiincs  non  liluliurcs  it'un 
compte  à  La  liaiique  de  France,  c csl  l;i  naiiilf  d  avoir  ii 
paver  une  commission,  et  datltMidrc  plusieurs  jr»urs  avant 
dT'trc  créditées.  Le  prélèvement  d'une  commission  jtarail 
.ibusil",  car  le  banquier  chez  lequel  un  client  virmt  verser 
un  virement  à  son  compte  personnel  bénéficie  de  ce  ver- 
sement qui  grossit  ses  disponibilités,  et  l'on  sait  que  le 
laux  d'intérêt  servi  aux  déposants  est  le  plus  souvent  très 
!•  dnit.  Quant  au  délai  pour  donner  crédit,  il  semble  qu'il 
lit'  devrait  ])as  dépasser  deux  jours. 


Un  mot  encol-e  :  si  le  Trésor  public,  qui  a  lai!  iexpé- 
rience  du  règlement  en  compte  de  certains  lournis.seurs  el 
entrepreneurs  et  en  a  reconnu  les  avantages,  consentait  ii 
proposer  ce  mode  de  payement  aux  [uincipaux  lilulaires 
de  rentes  nominatives,  on  prévoit  qilel  pourrait  ètiv  l'ordre 
de  grandeur  des  mouvements  d'espèces  économisés  à  chaque 
échéance. 

Le  rentier  ferait  connaître  à  l'avance  le  nom  el  l'adressé 
de  son  banquier,  ainsi  que  le  numéro  de  son  compte,  et 
r<'eevrait  un  liti-e  d'un  modèle  apj)roprié  ^ur  l('(|iit'l  les  cases 
d'olampillage  seraient  remjdacées  jiar  celli'  nienlion  :  m  Les 
arrérages  du  présent  ccrlilicat  sont  |)ayables,  sans  qui-  le  cer- 
tifiail  soit  présenté,  au  moyen  d  un  \irt'iiiriil  ctlccliic  dire«-- 
leinenl  en  haiH|ni',  par  les  soiii^  du  Tn-sor,  au  «•oinplc  du 
litulairr.    >> 

Va\  MHiiif  Irmps  (|iit'  le  duplicata  du  re(;u  de  chaque 
vcrseiiiiMil,  trimestriel  ou  semestriel,  le  titulaire  i\i'  la 
renlr  recevrait  un  petit  avis  lui  donnant  le  dé-tail  de-, 
sommes  vers(';es  p(uir  son  ("omple. 

On  a  vil  [tins  liaiil  (|ii('  de  tris  rcrlilicats  existent  déj,i 
])oui"  les  actions  el  (d)ligations  d'une  des  (^unpagnies  dt- 
chemins  de  fer.  Il  ne  semble  |>as  que  celle  manière  de  pro- 
céder puisse  occasionner  aux  Services  du  Trésor  une  gène 
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sérieuse,  il  y  niir.tit  (ont  au  plus  un  certain  déplacement 
(le  travail,  l) "aiili'e  jtarl,  les  intéressés  accepteraient  volon- 
tiers, sans  doute,  de  recevoir  un  titre  les  mettant  à  l'abri  de 
tous  risques  de  perte  ou  de  vol,  et  leur  évitant  l'ennui 
d'avoir  à  se  déplacer  pour  encaisser  leurs  arrérages. 

* 
*    * 

Que  l'on  veuille  bien  excuser  les  lacunes  d'un  exposé  si 
manifestement  incomplet,  ayant  à  peine  mentionné  l'orga- 
nisation très  heureuse  du  règlement  en  compte,  par  vire- 
ment, des  sommes  dues  par  le  Trésor  public,  pour  travaux 
ou  fournitures,  aux  créanciers  de  l'Etat  et  des  départe- 
ments (décret  du  20  juin  1916),  et  n'ayant  même  pas 
signalé  le  magnifique  développement  des  comptes  de  «  Chè- 
ques postaux  »,  qui  permettent  de  supprimer  l'emploi  des 
espèces  :  au  regard  du  débiteur,  quand  le  débiteur  seul 
possède  un  compte  de  chèques  postaux;  au  regard  du 
créancier  dans  le  cas  inverse;  au  regard  des  deux  quand 
l'un  et  l'autre  sont  titulaires  d'un  tel  compte.  Faute  de 
temps  et  de  documentation  suffisamment  précise,  ces  deux 
questions  intéressantes,  d'autres  aussi  qui  rentraient  cepen- 
dant dans  le  cadre  du  sujet,  n'ont  pu  être  abordées. 

Le  présent  rapport,  dans  lequel  le  côté  pratique  a  seul 
été  envisagé,  n'apporte  qu'une  petite  contribution  à  l'étude 
de  «  l'Economie  des  moyens  de  payement  ».  Toutefois, 
certains  exemples  y  ont  été  cités,  qui  sont  encourageants; 
puissent-ils,  en  raison  même  de  leur  extrême  simplicité, 
être  jugés  susceptibles  de  quelque  généralisation! 

Paris,  le  3  mai  1922. 

Georges  BERTRAND, 

Secrétaire  gi^néral  de  l.-i  C''  des  Chemins 

de  fer  du  Midi. 
(Groupement  des  Grands  Réseaux  français.) 


DEUXIÈME   PARTIE 


LE  RETOUR  A  LA  STABILITE 


I 
LA    DÉFLATION 

Pau  m.    YVES-GUYOT 

Ancien  ministre 

I.  —  IjOs  RésoluHons  (io   la  Commission  financioro  de 
la  (iont'ércnco  de  Gènes. 

II.  —  La  dévaluation,  projet  de  M.  J.  M.  Keyne.s.      * 

III.  —  La  déflation  et  se.s  adversaires. 

IV.  —  Objection  :  la  baisse  des  prix. 

V. — Objection:  le  manque  des  moyens  de  paycnicnl. 
VI.  —  Gonclusion. 

I.    i^^iSOLlJTIQ^S    DE    I.A    COMMISSION    I  I  NANC I  liUE 

Ui:    LA    CONFÉRENCE    Dli    CKNES 

A.  Monnaie 

Résolution  I.  —  Il  est  essentiel,  jioiir  la  iccunsl  iliilioii 
économique  de  rEui'ojic,  ([ne  clia(|ue  iialinn  etaldissi-  la  sta- 
bilité de  la  valeiii"  de  sa  monnaie  [ctirrciirt/  '). 

1.  Le  le.xte  anglais  porlt-  currency,  h;  li;xle  l'ianrais  nionudif:  nous 
prenons  le  mol  du  texte  franeais,  mais  en  faisant  ubs'rver  (in'il  n'est 
pas  l'équivale  ni  exact  du  mol  rurrcnc;/. 
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Résolution  II.  —  Les  banques,  et  spécialement  les  ban- 
ques d'émission,  doivent  être  affranchies  de  toute  pression 
politique,  et  doivent  être  dirigées  exclusivement  d'après  des 
méthodes  financières  prudentes.  Une  banque  centrale  doit 
être  établie  dans  les  pays  qui  n'en  ont  pas. 

Résolution  III.  — Des  mesures,  pour  la  réforme  de  la  cir- 
culation, seront  facilitées  par  la  pratique  d'une  coopération 
constante  entre  les  banques  centrales  d'émission,  ou  les 
banques  réglant  le  crédit  dans  plusieurs  pays  :  une  telle 
coopération  des  banques  centrales,  n'étant  pas  nécessaire- 
ment confinée  à  l'Europe,  procurerait  des  occasions  de 
coordonner  leur  politique  sans  entraver  la  liberté  d'au- 
cune banque.  On  propose  qu'une  réunion  des  représentants 
des  banques  centrales  ait  lieu  prochainement,  dans  le  but 
d'examiner  les  moyens  de  mettre  en  pratique  cette  recom- 
mandation. 

Résolution  IV.  —  Il  est  désirable  que  toutes  les  mon- 
naies européennes  soient  basées  sur  un  étalon  commun. 

Résolution  V.  —  L'étalon  d'or  est  le  seul  que  les  nations 
européennes  puissent  adopter  actuellement. 

Résolution  VI.  —  Il  est  de  l'intérêt  général,  que  les  gou- 
vernements européens  déclarent  maintenant  qu'ils  ont 
pour  but  final  l'établissement  de  l'étalon  d'or,  et  qu'ils 
arrêtent  un  programme  pour  le  réaliser. 

Résolution  VII.  —  (NéceSvsité  d'équilibrer  les  budgets, 
surtout  par  des  économies.) 

Résolution  VIII.  —  Il  faudra  déterminer  et  fixer  la  valeur 
en  or  de  l'unité  monétaire.  Cette  mesure  ne  pourra  avoir 
lieu  dans  chaque  pays,  que  lorsque  les  circonstances  éco- 
nomiques le  permettront,  et  le  pays  aura  à  décider  s'il  doit 
adopter  la  vieille  parité  de  l'or,  ou  une  nouvelle  parité 
voisine  du  taux  actuel  de  change  de  son   unité  monétaire 
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Nous  empruntons  lo  passage  suivant  au  rapport  <lu 
Comité  d'experts  qui  avait  préparé  les  résolutions. 

B.  Rapport  du  Comité  des  experts  désignés 
par  les  sous-commissions  de  la  Circulation  et  du  Change 

Après  examen  des  divers  documents  de.,  en  présentant 
notre  rapport,  nous  désirons  faire  les  observations  générales 
suivantes  : 

I.  —  Nous  constatons  que  nous  avons  à  traiter  avec  <leux 
classes  différentes  de  i)a}  s  : 

Classe  1 .  —  Pays  à  inflation,  mais  dans  lesquels  elle  a 
été  déjà  arrêtée,  et  où  une  certaine  déflation  a  déjà  été 
effectuée. 

Classe  ^.  —  Pays  où  l'intlation  continue. 

Dans  les  pays  de  la  classe  2,  il  est  essentiel,  pour  établir 
une  saine  monnaie,  d'arrêter  l'inilation  de  manière  qu'ils 
passent  dans  la  classe  n"  1.  (Renvoi  aux  résolutions 
ci-dessus  6  à  8.) 

II.  —  La  question  de  la  dévaluaLiun  peut  être  résolue 
I)ar  chaque  nation  selon  ses  vues  sur  cette  question  spéciale. 
Cependant,  nous  croyons  important  d'attirer  l'attention  sur 
les  jioints  .suivants.  La  croyance  pnklominanto  est  qu'un 
retour  à  la  parité  d'avant-guerre  est  nécessaire  ou  désirable. 
Il  y  a  sans  doute  des  avantages  obtenus  par  un  tel  retnni', 
mais  nous  désirons  signaler  <jue  là  oii  le  taux  de  la  circula- 
tion est  tombé  très  bas,  ce  retourentrainerait  une  dislocation 
sociale  et  économique,  pour  le  rajustement  des  salaires  et 
des  [)rix,  et  une  augnienlalinu  du  l'ardeau  de  la  dette  inté- 
rieure. 

Considérant  les  très  larges  dettes  <|iii  ont  été  contrac- 
tées depuis  rai'iiiistiee  par  beaueciup  des  pays  considérés, 
nous  sommets  inclincis  ii  croire  qu'un  retour  ;i  rancientie 
paritéde  roreutra'ineraitun  ellurl  lr<.>pgranil  pourbi  produc- 
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tion.Nous  répétons  que  la  décision  doit  être  laissée  <à  chaque 
pays,  mais  nous  osons  suggérer  qu'un  service  considérable 
serait  rendu  à  la  l'ois  à  sa  propre  économie  intérieure  et  à  la 
cause  de  la  reconstitution  européenne,  si  un  pays,  après 
avoir  atteint  une  stabilité  relative  de  sa  monnaie,  à  un 
point  éloigné  de  l'ancienne  parité,  décide  hardiment  de 
donner  l'exemple,  d'établir  une  stabilité  immédiate,  en 
lixant  une  nouvelle  parité  à  l'or,  à  un  chiffre  aussi  rapproché 
que  possible  de  cette  stabilité  relative. 

D'après  les  informations  qui  ont  été  publiées,  entre 
autres,  dans  le  Temps  du  2  mai,  le  comité  d'experts  con- 
cluait a  une  dévaluation  universelle,  imposée  même  aux 
pays  dont  i'iniïation  a  été  arrêtée  et  qui  ont  commencé  la 
déflation. 

11  fallut  l'intervention  de  M.  Ernest  Picard,  sous-gouver- 
neur de  la  Banque  de  France,  appuyé  par  les  représentant 
de  l'Italie,  de  la  Belgique,  de  la  Roumanie,  de  l'Espagne  et 
du  Japon,  pour  faire  échouer  ce  plan. 

Ce  projet  avait  évidemment  subi  l'inliuence  d'un  article 
de  M.  J.  M.  Keynes,  l'auteur  de  Economie  conséquences  of 
the  Peace  et  de  A  Revision  of  Treaty,  intitulé  :  The  stabili- 
sation of  the  European  Exchanges,  A  Plan  for  GenoaK 

II.  LA  DÉVALUATION,  PROJET  DE  M.  J.  M.  KEYNES. 

Toute  dévaluation  est  une  banqueroute  plus  ou  moins 
étendue.  Philippe  le  Bel  et  les  autres  rois  de  France  qui 
<(  augmentaient  la  monnaie  »  selon  l'expression  consacrée, 
en  augmentant  le  nombre  des  livres  tournois  que  représen- 
tait le  marc  d'argent,  étaient  et  restent  qualifiés  de  faux 
monnayeurs.  Leur  procédé  était  celui  de  la  dévaluation. 
Le  plan  de  M.  Keynes  a  pour  conclusion  une  banqueroute 
universelle  à  laquelle  ne  pourraient  échapper  que  les  Etats- 
Unis. 

1.  Reconstruction  of  Europe,  publication  du  Manchester  yuardian. 
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Nous  allon.s  cxainincr  commcnl  il  le  ju:ililit'. 

M.  Kevnps  s^^  garde  d'employer  le  mot  dévaluation.  Il 
pose  l'alternative  suivante  :  stabilisation  ou  dellalion. 

M.  Keynes  déclarait  que,  dans  aucun  pays  européen,  les 
autorités  publiffues  n'avaient  fait  savoir  si  elles  avaient  le 
projet  d'augmenter  la  valeur  de  leur  monnaie  ou  de  la  sta- 
biliser. 

<'  Maintenant,  disait-il,  la  stabilisation  est  le  cri  popu- 
laire (_c'est-à-dii-e  le  mot  sur  les  lèvres  des  premiers  minis- 
tres et  des  journalistes).  »  Mais  d'après  d'autres  indications, 
ctait-il  obligé  de  reconnaître,  ce  n'est  pas  du  tout  l'idéal 
(les  gouverneurs  des  Banques  d'Etat  en  Europe  :  leur  poli- 
lique,  qu'ils  la  suivent  avec  succès  ou  non,  est  d'améliorer 
ii'ur  change. 

<(  Nous  devons  donc  examiner  s'il  vaut  mieux  fixer  le 
change  de  chaque  pays,  aussitôt  que  possible,  au  niveau  de 
la  valeur  qu'il  est  le  plus  facile  de  maintenir  ou  s'il  vaut 
mieux  graduellement  améliorer  le  change,  ce  qui  signifie 
un  ajournement  de  la  stabilisation,  peut-être  pour  peu  de 
temps,  peut-être  pour  des  années. 

«  Je  conclus  nettement,  dit  M.  Keynes,  (ju'il  es!  plus 
important  de  fixer  les  changes  que  de  les  améliorer.  » 

Voilàun  premier  point  établi  :  la  stabilisation  maintient 
le  niveau  du  change  a  l'heure  où  il  est  tixé.  Cependant, 
chaque  nation  ne  gardera  pas  exactement  la  position  dans 
laquellf  t'Ilc  se  trouve  à  ce  moment.  Peu  ini|»oi"te.  d'après 
ce  .système  :  vous  avez  fait  banqueroute  :  Notre  crédit 
restera  an  niveau  de  la  baiH|ueronte  (jue  vuns  avez  laite. 
Vous  devez  vous  y  r»''sign(*i'.  C'est  la  soinlinn  passive,  de 
toutes  la  plus  lacilc  ;t  acccpicr,  in;ns(|ui  pè>t'ra  in<l(''lininienl 
sur  l'avenir. 

M.  Keynes  comnienir  par  nionln'r  les  a\antages  di-  l'i-la- 
blissement  de  l'étalon  d'nr  pour  bmlfs  les  nali<»ns  enro- 
péennes.  Cf  n'est  pas  «mi  discussion. 

n   Parler  d'ami'lioi'cr  les  changes  en  Kuropr  ol   iMii-ildi' 
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parce  qu(^  dans  la  siliiation  acluelle  de  l'Europe,  ce  sera 
assez  difficile  d'éviter  une  nouvelle  chute  et  de  stabiliser, 
s'il  n'y  a  pas  de  progrès.  A  mon  avis,  la  situation  actuelle 
flatte  beaucoup  des  changes  européens  :  et  la  dépression  du 
commerce  peut  les  placer  au-dessous  du  niveau  qui  peut 
être  maintenu  d'une  façon  permanente.  Les  pays  de  l'Ouest 
de  l'Europe,  étant  surtout  des  pays  manufacturiers,  doi- 
vent importer  avant  d'exporter  :  ils  accumulent  de  larges 
stocks  d'importations  afin  d'être  prêts  pour  le  grand  com- 
merce qu'ils  prévoient,  de  sorte  que  le  prix  de  leurs  im- 
portations tombe  plus  rapidement  au-dessous  de  la  nor- 
male que  le  prix  de  leurs  exportations;  quand  le  commerce 
revit,  leur  besoin  d'importations  peut  abattre  de  nouveau 
leurs  changes.  En  outre,  la  dépression  du  commerce  a  faci- 
lité la  vente  des  bons  du  Trésor  et  d'autres  valeurs  par  les 
gouvernements  européens,  de  sorte  que  les  déficits  budgé- 
taires, par  exemple,  de  la  France  et  de  l'Italie  n'ont  pas 
provoqué  une  aussi  grande  inflation  de  billets  que  celle  qui 
autrement  se  serait  produite  ;  mais  quand  la  confiance  re- 
viendra, la  monnaie  employée  actuellement  en  bons  du 
Trésor  sera  requise  pour  le  commerce,  et  des  citoyens  ten- 
dront à  souffrir  de  ce  qui  peut  être  considéré  comme  une 
inflation  différée.  » 

Après  cette  argumentation,  M.  Keynes  pose  les  trois  prin- 
cipes généraux  suivants  qu'il  propose  comme  «  devant  être 
adoptés  par  la  Conférence  de  Gênes.  » 

1°  Les  pays  dans  lesquels  la  monnaie  légale  a  une  valeur 
or  dépréciée  de  plus  de  20  p.  100  au-dessous  de  sa  valeur, 
en  4914,  sont  invités  à  ne  pas  tenter  un  retour  de  leur  cir- 
culation à  la  valeur  de  l'or  avant  la  guerre. 

2"  Il  est  désirable  que  toutes  les  circulations  deviennent 
aussitôt  que  possible  échangeables  contre  de  l'or  à  un  taux 
fixe,  dans  le  but  que  les  taux,  auxquels  les  nouvelles  valeurs 
or  seraient  fixées,  seraient  choisis  sur  une  base  qui  paraî- 
trait, avec  une  certitude  raisonnable,  pouvoir  être  mainte- 
nue dans  le  prochain  avenir. 
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3"*  Il  est  nécessairo  de  considérer  l'usage  de  Toi-  dans  la 
circulation  actuelle.  Il  est  essentiel  dp  le  prohiber,  car 
l'Europe  aura  besoin  de  tout  son  or  cniunie  réserve  conh-e 
les  flucUialions  du  change  et  ne  peut  admettre  qu'il  soK 
fiissipé  dans  les  poches  ou  dans  les  coiîres  du  public.  Les 
puissances  acceptent,  qu'alors  que  leurs  banques  émettront 
une  monnaie  légale  en  échange  d'or,  elles  ne  frapperont 
pas  de  monnaie  d'or  et  n'en  permettront  pas  la  circulation. 
!/oi\  qui  pourra  èlre  oblenu  en  échange  de  billets  à  un  taux 
lixe,  devra  être  seubMuent  exporté  ou  servir  à  régler  des 
dettes  internationales,  et  dans  ce  but,  les  billets  ne  pourront 
être  changés  contre  de  l'or  (en  forme  de  lingots  ou  de  mon- 
naies étrangères)  que  par  sttnirnesde  50000  livres  sterlingou 
supérieures. 

La  CfMnmission  financièn^  de  la  Conférence  de  Gènes  n'a 
pas  adopté  ces  «  trois  principes  généraux  »  sous  leur  f'oinie 
im[)érative. 

M.  Keynes  pose  en.suite  la  qui.'slion  :  la  stabilisation  e>!- 
elle  possible  actuellement?  Cette  politique  n'est-elle  jias 
prématurée?  Les  réparations  ne  sont  pas  réglées;  très  peu 
de  budgets  sont  en  équilibre.  Ce  sera  très  difticile  pour 
l'Allemagne  et  jtour  des  pays  voisins  avec  une  valeur  inté- 
rieure du  mark  trois  fois  supérieure  h  sa  valeur  à  l'étranger. 
«  Je  n'ai  j»as  de  confiance  dans  le  maintien  de  la  valeiii 
actuelle  du  franc  et  de  la  lire  quand  le  commerce  deviendra 
actif.  Cependant,  nous  devons  être  un  peu  hardis.  C'est 
|)  lurquoi  je  ferais  la  tentative.  » 

.M.  Keynt^s  pro[»os(;  alors  le  jdan  d'action  sui\iinl  :  Le- 
tentatives  pour  établir  la  conversion  immédiate  en  or. 
seraient  limitées  aux  nations  suivantes:  (  irande-liretagne. 
h'rance,  Italie,  ïîelgique,  Pavs  scainlinavcs,  Espiigne, 
IlollaTiiJe,  Suisse  et  'rclié(,'o-Slovaquie  ;  d'îiulr'es  jiavs  jiourrout 
être  ;idmis  j»Ius  lard. 

Les  nouv(dles  valeurs  de  r(»r  devraient  être  basées  sur  l;i 
situation  financière  de  chaque  pavs,  c'est-h-dire  à  tJii  laux 
considéré  commis  base;  par  r(q>inion    jiublique.   de  manier,- 
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(|ii('  Jt'  risqu*^  diiii  éch«'c  lût  aussi  |i('lit  (juc  possible. 
«  L'Italie  ne  serait  pas  plus  l'iclic  nu  plus  glorieuse  en  éle- 
vant la  lire  à  GO  pai-  pound  sterling  que  de  la  fixer  à  90.  » 
D'un  autre  coté,  une  circulation  élevée,  en  abaissant  les 
prix  à  l'intérieur,  pourrait  avoir  un  effet  de  dépression  sur 
le  coniMterce,  en  augmentant  le  fardeau  réel  de  la  dette 
nationale,  en  aggravant  le  problème  presque  insoluble  du 
budget  national. 

«  Les  banques  d'Etat  de  l'Europe  devraient  faire  une 
différence  de  5  p.  100  entre  le  prix  d'achat  et  de  vente  de 
l'or,  soit  de  ne  pas  garantir  la  vente  de  l'or  à  moins  d'une 
piime  de  5  p.  100  sur  le  prix  d'achat;  cela  permettrait  de* 
petites  iluctuations  raisonnées  ou  temporaires  dans  les 
changes.  Cette  prime  serait  une  protection  contre  le  retrait 
de  l'or  pour  des  raisons  frivoles. 

«  Les  banques  centrales  de  chacune  des  nations  partici- 
pantes donneraient  une  garantie  formelle  qu'elles  rachète- 
raient leurs  billets  en  or  à  un  taux  non  inférieur  au  taux 
de  la  conversion  primitivement  fixé  aussi  longtemps  que  : 
1"  leurs  billets  en  circulation  excéderaient  de  80  p.  100 
d'un  étalon  initial  (basé  sur  le  volume  en  circulation  à  la 
date  initiale);  2°  qu'elles  possèdent  de  l'or. 

M.  Keynes  fait  alors  intervenir  le  Fédéral  Beserve  Board 
des  Etats-Unis,  et  lui  demande,  pendant  ces  cinq  années, 
de  faire  de  temps  en  temps,  des  prêts  temporaires  en  or,  au 
taux  de  10  p.  100  (cet  intérêt  serait  payé  au  fonds  de  garan- 
tie) à  quelques-unes  des  banques  participantes,  représentant 
15  p.  100  des  Standard  Notes  en  circulation,  avec  un  maxi- 
mum de  150  000  000  de  dollars  pour  un  pays,  et  un  total  de 
500  000  000  de  dollars  pour  l'ensemble  :  toutes  les  banques 
participantes  garantiraient  le  Fédéral  Beserve  Board  contre 
les  pertes,  chacune  proportionnellement  à  ses  Standard 
Notes  en  circulation. 

En  exemple,  M.  Keynes  dresse  les  tableaux  suivants  au 
taux  de  la  fin  de  janvier.  Ce  taux  pourrait  être  autre,  le 
jour  où  le  projet  serait  appliqué. 


LA   DKI'LATION. 


437 


Taux  d'émission 

1 

aux  de 

L'onver.>>i 

on 

garanti 

garanti  auque 

auquel 

les  billet' 

les  billets  seront 

seront  ciuis 

convertibles  en 

or 

en  écb 

ango  dor 

6\ 

primes 

(pins 

5  p.  100). 

Dollars. 

en 

dollars. 

Dollars. 

Sterling f 

1 

=    4,20 

♦' 

1 

—    4,41 

Francs  ffan«^ais  et  belges 

100 

:=     8 

100 

^-    8,4 

Lire  italiennes 

» 

^    4,40 

» 

—    4,62 

Couronnes  suédoises.    . 

» 

=  25,50 

» 

i:^  26,80  X 

—          norvégiennes 

» 

rrzll 

» 

=  17,85 

—          danoises  .    . 

.. 

—  21,25 

» 

—  22,31 

Florins  hollandais  .... 

)) 

=  38,20 

» 

=  40.20  X 

Francs  suisses 

)) 

—  18,35 

)) 

^  40,20  X 

Pesetas  espagnoles.    .    .    . 

» 

=  18,35 

r  19,30  ar 

Couronnes  tchèques  .    .    . 

» 

—    1,50 

-    1,575 

Les  chiflVcs  marqués  d'un  x  re|jiéseiit<;iil  lu  parité 
.'avaiit-guen-e.  Les  banques  d'Etats  seraient  autorisées  à 
élever  le  taux  ci-dessus  ;i  un  chiffre  ne  dépassant  pas  un 
demi  prii-  mois  (soit  6  p.  100  par  an).  La  Banque  d'Angle- 
terre pourrait  être  autorisée,  par  exemple,  à  élever  le  ster- 
ling à  la  parité  d'avant-guerre  dans  un  délai  de  vingt  mois 
à  partir  de  la  mise  en  vigueur  de  ce  projet. 

La  valeur  en  or  des  billets  de  ces  pays,  à  la  fin  de  jan- 
vier 1922,  est  donnée  ci-dessous  en  chiffres  ronds  avec  la 
valeur  ap])roximàtive  de  leur  réserve  d'or  à  cette  date  cl  le 
total  de  Idr  ([u'cllcs  seraient  auloi-isées  à  empruiitcj-  au 
Ferlerai  lieservc  Board,  le  chiffre  i\{'  leurs  billets  en  cii-cula- 
tion,  à  la  fin  de  1921,  étaiil  |iris  cniiimc  leur  Siondard  (2ir- 
citlalion. 

Chiffres  en  S  Réserves 

1  000  000  de  billets  or  Emprunts 

omis.  ot  argent.  possible*. 

Grande-Bretagne 1  70U  790  15(i 

France 2  900  770  450 

Belgique :;00  50  75 

Italie 925  270  140 

Suède 140  75  20 

iNurvège 65  40  10 

Danemark 95  70  15 

Hollande 400  245  60 

Suisse KiU  110  26 

Espapn*^ 770  500  100 

Tchéco-Slovaquie 170  13  25 
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M.  Koynos  Icriniuo  en  disant  :  «  Je  soumets  ce  plan 
comme  décidément  simple  et  ne  contenant  rien  d'imprati- 
cable qui  puisse  empêcher  son  adoption  immédiate.  » 

Ce  programme  de  stabilisation  est  un  programme  de 
dévaluation,  c'est-à-dire  de  faillite  plus  ou  moins  impor- 
tante. 

M.  Keynes  a  coniiance  dans  son  projet.  Soit;  mais  cette 
confiance  n'est  pas  justifiée  par  les  précédents.  Dans  notre 
livre,  Inflation  et  Déflation,  RafTalovich  et  moi,  nous  avons 
montré  que  «  la  dévaluation  est  rarement  définitive  ». 

Les  nations  qui  adopteront  le  plan  de  M.  Keynes 
seraient  certaines  d'une  perte  :  elles  ne  seraient  pas  cer- 
taines de  la  réparer,  exception  faite  pour  la  Grande-Bre- 
tagne. 

Quel  est  l'étalon  de  mesure  de  la  valeur  de  la  monnaie 
or? 

M.  Keynes  prend  la  monnaie  or  d'après  le  cours  du 
dollar  relativement  au  change  des  divers  pays  considérés  à 
la  fin  de  janvier.  Mais  le  change  n'est  pas  invariable. 
M.  Keynes  le  prend  à  ce  moment  et  il  lui  donne  une 
rigidité  d'au  moins  cinq  années.  Mais  chaque  année,  chaque 
mois,  il  peut  être  modifié  dans  chaque  pays.  Il  suffit  de 
quelques  accidents  météorologiques  pour  en  augmenter  ou 
en  diminuer  la  valeur,  selon  les  récoltes. 

D'après  le  second  tableau,  M.  Keynes  proportionne  la 
situation  monétaire  de  chaque  pays  aux  réserves  d'or  ou 
d'argent  que  ces  pays  peuvent  avoir,  comme  si  elles 
constituaient  le  seul  élément  d'actif.  Il  semble  considérer 
le  portefeuille  commercial  comme  sans  valeur.  Il  supprime 
toutes  leurs  créances. 

Nous  considérons,  quant  à  nous,  que  tout  pays  qui  peut 
avoir  quelque  chance  de  revenir  à  la  parité  or  d avant-guerre 
doit  faire  tous  les  efforts  possibles  pour  y  parvenir. 

Il  est  curieux  qne  ce  système  de  dévaluation  soit  pro- 
posé et  appuyé  par  des  Anglais;  car  il  est  en  opposition 
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complète  avpc  la  Iradition  britannique  t|iii  «'si  la  (ixilé  mo- 
nétaire. 

Le  poiind  aterlint/  anglais  s'appliqua  d'abonl  à  un  pftids 
d'argent  représentant  5  760  grains  dont  il  onces  2  dwt 
étaient  du  métal  fin  et  18  dwt  do  l'alliage,  ce  qui  fait 
924  millièmes  de  fin.  Il  était  reconnu  comme  l'étalon 
monétaire  du  Royaume  en  llo8,  et  il  était  divisé  en 
2iO  pence.  Cette  monnaie  ne  fut  pas  altérée  jusqu'au  règne 
de  Henri  VIII  et  elle  fut  rétablie  lors  de  l'avènement  d'Kli- 
sabeth,  après  un  inlei'vallt^  de  cjuinze  années,  de  irîi.'i  à 
lo58.  Quand  en  181G,  l'étalon  d'«tr  unique  lut  adopté,  on 
conserva  le  poids  et  le  titre  primitif  de  la  monnaie  d'ar- 
gent. 

On  maintint  également  la  valeur  de  l'or  telle  qu'elle 
avait  été  fixée  «  trois  siècles  plus  tôt  »,  disait  Robert  Peel 
en  1844.  Une  livre  d'or  devait  donner  44  guinées.  Le  prix 
de  l'once  d'or  à  la  Monnaie  de  Londres  était  fixé  à  £  3.  17  s. 
10  1/2  d. 

En  1844,  une  brochure  signée  «  un  Economiste  de  Bir- 
mingham »  demandait  que  la  Banque  donnât  î>  livres  par 
once.  Robert  Pe(d  réjjondait  :  «  Alors  ceux  qui  auraient 
contracté  des  dettes  au  prix  de  £  3.  17  s.  10  d.  1/2  les  paye- 
raient au  piix  de  £  ")  par  once.  Ce  serait  l'oi-l  avantageux 
pour  eux  ;  mais  on  s'en  a|)erc«'vrait  j)f»ur  les  contrats  à  venir 
et  l'étranger  ne  tiendrait  aucun  coniple  de  ces  arrange- 
ments législatifs.  » 

En  réalité  cet  économist«(  de  Birmingham,  dans  son 
enthousiasme  pour  les  progrès  réalisés  par  la  (iraiide-Rre- 
tagne,  demandait  une  forte  dévaluation  de  l'or. 

Robert  Peel  répondait  en  montninl  la  nécessité  de  la 
fixité  de  l'étalon  monétaire,  (•(•mine  mesure  de  valeur,  (mi 
s'ét(»niiant  ([ue  «  les  (u-onomisles  d(î  Riiiningliam  n'eussent 
pas  aussi  proposé  de  nielii-e  le  pied  anglais  à  1(1  ponces 
poui'  le  [)roportionner  au  d('!V(d(qtpement  de  la  ricliesse  de 
l'Angleterre  ». 

L étalon  monélaire  fixe  un  prix  prototype  aiujuel  se  r/tp- 
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porteront  tous  les  mitres  prix  et  qui  sera  le  moyen  légal  de 
liquidation  pour  toutes  les  obligations. 

Tandis  que  la  valeur  des  métaux  qui  sont  employés  à 
faire  des  yyionnaies  est  variable,  il  donne  à  tm  certain  poids 
et  à  un  certain  titre  du  métal  employé  une  valeur  fixe. 

Dans  le  système  proposé,  il  nest  pas  question  de  dimi- 
nuer la  valeur  du  métal,  on  V augmente  au  contraire.  La 
dévaluation  porte  sur  la  monnaie  Légale  de  pays  à  l'égard 
d'une  monnaie  étrangère,  et  en  stabilise  la  perte. 

j\ous  laissons  l'état  de  faillite  pour  les  roubles  des  Bol- 
cheviks, pour  les  couronnes  autrichiennes  et  pour  quelques 
pays  dans  des  situations  en  approchant  plus  ou  moins. 

Nous  ne  saurions  l'admettre,  en  dépit  de  M.  Keynes,  ni 
momentanément  pour  l'Angleterre,  ni  pour  la  France,  ni 
pour  la  Belgique,  ni  pour  l'Italie,  pas  même  pour  l'Alle- 
magne. 

m.  —  La  déflation  et  ses  adversaires 

M.  Keynes  suppose  que  les  partisans  de  la  déflation  le 
sont  pour  les  quatre  raisons  suivantes  : 

1°  Le  prestige  que  donnera  au  pays  le  retour  à  la  valeur 
de  l'or  d'avant-guerre; 

2°  Laisser  la  valeur  de  l'or  au  niveau  où  la  guerre  la 
fait  descendre  c'est  commettre  une  injustice  à  l'égard  des 
rentiers  et  de  tous  ceux  dont  les  revenus  sont  fixés  en 
terme  de  monnaie,  tandis  que  le  rétablissement  de  sa 
valeur,  en  ramenant  cette  classe  à  sa  position  antérieure, 
serait  un  acte  de  sage  conservation  ; 

3°  Le  pouvoir  d'achat  de  la  circulation  d'un  pavs  ne 
peut  rester  pendant  une  longue  période  très  différent  de  ce 
qu'il  est  au  dehors,  tandis  que,  temporairement,  il  peut  y 
avoir  de  grandes  différences.  Une  politique  qui  fixe  le  change, 
d'après  la  valeur  de  la  circulation  au  dehors,  à  sa  valeur 
actelle,  peut  entraîner  une  dépréciation  de  la  valeur  de  la 
monnaie  à  l'intérieur  dans   l'avenir,   beaucoup   au-dessous 
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de  -SU  valeur  actuelle,  et  pruduire  dr  l'àclicuses  c<.>iisé(|ueii(>'- 
.sociales; 

4°  On  croit  souvent  que  si  la  valeur  de  l'or  peut  être 
augmentée,  le  travail  en  prolitera,  grâce  à  la  réduction  du 
coût  de  la  vie,  du  meilleur  marché  des  marchandises 
étrangères,  et  les  dettes  étrangères  payantes  en  or  (celles 
des  Etals-Unis,  par  exemple),  seront  payées  plus  facilement. 
M.  Keynes  examine  la  valeur  de  ces  arguments.  Du 
premier,  il  ne  tient  qu'un  compte  assez  dédaigneux  :  c'est 
un  sentiment  que  peuvent  avoir  la  Grande-Bretagne,  la 
Hollande,  la  Suède,  la  Suisse  et  l'Espagne.  11  le  refuse  aux 
autres  nations.  «  II  y  aurait  [)eu  de  diiîérence  pour  la  France, 
dit-il,  si  le  franc  était  stabilisé  à  40  ou  50  du  souverain 
d'or  ou  pour  l'Italie,  si  la  lire  était  stabilisée  k  7o  ou  100.  » 
Le  second  argument  ferait  peser  les  rentiers  trop  lour- 
dement sur  les  contribuables.  «  Un  change  déprécié  est  une 
crise  de  la  nature  pour  financer  la  guerre  à  l'aide  d'em 
prunts  :  et  il  peut  être  enllé;  nous  n'attribuons  pas  à  cela 
les  dangers  qui  sont  réellement  dus,  non  k  un  change 
déprécié  (et  fixe),  mais  a  un  change  déprécié  (et  instable).  » 
«  Le  troisième  argument  (principalement  le  mauvais 
ajustement  entre  le  pouvoir  d'achat  intérieur  et  extérieur) 
est  important  dans  un  pays  comme  l'Allemagne;  mais 
il  ne  nous  parait  pas  avoir  grande  iniluence  en  considérant 
les  problèmes  de  la  France,  de  l'Italie  et  de  la  Grande- 
Bretagne. 

«  Le  quatrième  argument  »'st  illusoire;  mais  peut 
exercer  cependant  une  grande  iniluence.  Si  les  francs,  dil- 
on,  ont  une  plus  grande  valeur,  ils  |)ourrorit  acheter  davan- 
tage, et  les  importations  qui  sont  payées  en  francs  seront 
moins  chères.  — Non,  répond  M.  Keynes,  si  les  francs  valent 
plus,  ils  vaudront  plus  pour  le  travail  aussi  bien  que  pour 
les  marchandises,  c'est-à-dire  que  les  salaires  louiberonl  ; 
et  les  exportations  françaises,  qui  payent  pour  les  importa- 
tions, tomberont  mesurées  en  francs  juste  aulaui  ipir  les 
imjiortations..  » 
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C'est  là  un  argument  que  pourraient  invoquer  tous 
les  inflationnistes,  en  faveur  du  maintien  de  l'augmen- 
tation de  rintlatiou. 

Les  inllationnistes  représentent  la  survivance  des  anciens 
bullionnistes  qui  incarnaient  toute  la  richesse  dans  les 
métaux  précieux. 

A  la  Bourse,  la  baisse  du  change  supprime  les  bénéfices 
que  peuvent  retirer  les  acheteurs  étrangers  dans  les  achats 
de  certaines  valeurs  :  donc  leur  concours  manque,  soit 
pour  en  maintenir,  soit  pour  en  élever  le  cours.  C'est 
exact.  Mais  l'ensemble  des  finances  du  pays  ne  peut  être 
subordonné  à  cet  inconvénient. 

Le  rapport  de  M.  H.  Chéron  (19  mai  1!)21)  sur  les 
dépenses  recouvrables  contient  de  longs  développements 
sur  les  avantages  d'une  monnaie  dépréciée  :  barrière 
contre  l'importation,  prime  à  l'exportation. 

Des  publicistes  et  des  députés  disent  :  «  L'emprunt 
charge  les  contribuables  des  intérêts.  En  le  remplaçant  par 
l'émission  de  billets  de  banque,  on  décharge  le  contri- 
buable. » 

Ces  publicistes  et  ces  députés  s'imaginent  que  l'émission 
de  billets  de  banque  non  gagés  n'est  pas  un  emprunt. 

Cependant,  ces  billets  n'ont  d'autre  valeur  que  celle 
que  leur  donne  le  cours  forcé  :  cette  qualification  indique 
que  leur  usage  n'est  pas  libre,  mais  est  obligatoire. 

L'émission  de  ces  billets  est  un  emprunt  forcé, -et  le 
prix  des  emprunts,  comme  la  valeur  des  billets  émis,  est 
en  raison  inverse  de  leur  multiplication  :  ils  annihilent  en 
tout  ou  en  partie  le  capital  qui  devait  servir  à  les  rem- 
bourser. 

Parmi  les  adversaires  de  la  déflation  se  trouvent  des 
inllationnistes  plus  ou  moins  avoués. 

Nous  les  avons  entendus  au  mois  de  février  1921.  A  la 
Bourse,  on  criait  à  la  déflation  comme  cause  de  baisse  : 
et  il  n'y  avait  pas  eu  de  déflation.  On  demandait,  comme 
entrée  de  jeu,   une  nouvelle  émission   de  10  milliards  de 
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hillets  do  banque,  ot  on  affirmait  niùnic,  dans  \e>  milieux 
jiolitiqups  et  parlf^montaires,  qu'elle  était  décrétée.  Il  fallut 
une  note  catégorique,  publiée  le  3  mars,  par  la  Banque  de 
l'rance,  pour  mettre  fin  à  cette  fausse  nouvelle. 

On  invoquait,  et  les  inilationnistes  invoquent,  trois 
irguments  contre  la  déllation  : 

1^  La  baisse  des  prix  ; 

2"  Le  manque  des  moyens  de  payement; 

3"  La  supériorité  de  l'émission  de  billets  sur  les  em- 
l»runts. 

IV.  —  Objection  :  la  baisse  des  prix 

Les  j»artisans  de  la  théorie  (juantitative  croient  que  les 
prix  montent  automatiquement  et  baissent  automatique- 
ment, selon  la  quantité  des  signes  monétaires. 

Sans  doute,  l'émission  instantanée  de  plus  de  30  mil- 
liards de  billets  de  banque  a  provoqué  un  pouvoir  d'achat 
factice  sans  augmenter  le  nombre  des  utilités  produites  et 
la  capacité  des  services  :  de  là,  la  hausse;  mais  elle  n'est 
pas  égale  pour  tous  les  objets.  L'excès  de  cette  hau.sse  l'a 
épuisée.  Il  a  fallu  s'arrêter;  et  la  crise  de  baisse  se  produit 
toujours,  même  quand  il  n'y  a  pas  déllation  monétaire. 

Alors  il  n'y  a  que  deux  moyens  d'y  remédier  :  ou  bien, 
recourir  ù  do  nouvelles  émissions  :  les  prix  montent  à  un 
tel  point  que  les  pa[>iers  émis  n'ont  plus  aucun  jxxivoir 
d'achat.  On  reçoit  des  lettres  de  Russie  airranchies  avec 
quatre  timbn.'S  de  iriOO  roubles  chacun  !  total  30000  I  Voilii 
une  hausse  qui  a  pour  aboutissement  total,  le  zéro  absolu. 
Ou  bien  recourir  à  la  déllation  qui  a  pour  lin.  la  sound 
currcncyy  la  monnaie  .saine I 

Tel  est  le  dilemme,  l'eut-il  y  avoir  une  h(''silation  {\\\\\< 
le  choix  V 

La  baisse  <lr.s  prix.  —  (!e.|)tMi(laiil  les  advei'sjiires  de  la 
dctlalion  se   figurent  (ju'il  suffit  du  diminuer  le  cliillVi"  des 


14 ;  LE   HEÏOUH  A  LA  STABILITÉ. 

unités  monétaires  pour  provoquer  une  baisse,  et  que  cette 
baisse  sera  exactement  proportionnelle. 

Je  trouve  dans  une  communication  à  la  Royal  statistical 
Society  de  Londres,  faite  le  21  février  par  M.  R-G.  Hawtrey 
sur  le  Fédéral  Reserve  System  une  démonstration  du  con- 
traire ^  Je  cite.  L'augmentation  de  la  monnaie  en  circula- 
tion aux  États-Unis  de  %  4841  millions  le  1"  avril  1919 
s'élève  au  1^' juillet  1920  à  $  3381  millions,  soit  11  p.  100, 
tandis  que  les  prix  s'élevèrent  de  200  en  mars  1919  à  279 
en  mai  1920,  soit  de  36  p.  100. 

En  juin  1921,  les  rapports  des  banques  membres  du 
Fédéral  Reserve  system  montrèrent  une  diminution  dans  les 
dépôts  de  g  21886  millions  à  $  20  612  millions  ou  environ 
de  6  p.  100,  tandis  que  les  prix  tombèrent  de  269  à  148, 
soit  de  45  p.  100.  La  monnaie  en  circulation  qui,  au 
l®""  juillet  1920,  était  de  $  5381  millions  continua  d'aug- 
menter et  atteignit  au  l*^""  novembre  %  5  617  millions,  ce  fut 
son  maximum:  et  elle  tomba  au  1"  juillet  1921  à  $  4  866  mil- 
lions, soit  une  baisse  de  10  p.  100  dans  l'année. 

Ici  nous  avons  la  preuve  que,  lorsque  les  affaires  sont 
actives,  les  prix  augmentent  dans  une  proportion  plus  forte 
que  le  stock  du  pouvoir  d'achat  et  que  lorsqu'elles  sont 
stagnantes,  les  prix  tombent  ainsi  dans  une  proportion  plus 
grande.  L'activité  des  affaires  augmente  la  rapidité  de  la 
circulation,  la  stagnation  des  affaires  la  ralentit.  La  stagna- 
tion des  encaisses  est  une  caractéristique  de  dépression. 
Quand  le  commerce  donne  des  gains,  les  commerçants  ne 
laissent  pas  leur  monnaie  inerte,  mais  quand  chaque  tran- 
saction menace  de  se  traduire  par  une  perte,  les  encaisses 
inertes  peuvent  s'élever.  Dans  le  premier  cas,  chacun  est 
un  haussier  {biill)  des  marchandises  et  un  baissier  {bear) 
de  la  monnaie;  dans  le  second  cas,  chacun  est  un  baissier 
des  marchandises  et  un  haussier  de  la  monnaie.  L'idéal  des 
industriels  et  des  commerçants  ne  saurait  être  la  hausse  des 

1.  Journal  of  The  Roijal  statistical  society,  mardi  1922,  p.  246. 
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prix  :  et  ils  1«'  prouvent,  car.  an  jioinl  do  vue  technique, 
tous  les  efforts  qu'ils  font  doivent  avoir  pour  résultat  la 
baisse  du  prix  de  revient,  et,  par  conséquent,  à  un  moment 
donné,  la  baisse  du  prix  de  vente. 

Tout  industriel  produit  non  pour  lui-môme,  mais  pour 
les  autres  et  sa  prospérité  dépend  des  besoins  et  du  pouvoir 
d'achat  des  clients  possibles.  La  cherté  diminue  le  pouvoir 
d'achat,  donc  restreint  ou  ferme  le  débouché;  et  c'e.st  le 
débouché  qui  constitue  l'uvenir  du  producteur. 

11  V  a  une  locution  courante  :  «  La  richesse  du  commer- 
çant, c'est  la  richesse  de  .sa  clientèle.  » 

La  cherté  restreint  cette  richesse  :  le  bon  marché  la 
favorise. 

La  formation  de  nouveau.v  capitaux  et  la  conversion  des 
capitaux  circulants  en  capitaux  tixes  sont  les  conséquences 
des  bas  prix. 

A  ce  point  de  vue,  aux  Etats-Unis,  dans  les  journaux 
spéciaux,  comme  le  Commercial  and  financial  Chronicle, 
Journal  of  commerce  de  New-York,  dans  les  circulaires  des 
banques,  il  y  a  eu  unanimité;  loin  de  s'effrayer  de  la  baisse, 
ils  ont  tous  dit  :  «  L'activité  économique  ne  reprendra 
avec  sécurité  que  loi-sque  nous  aurons  touché  rétiasjçe  des 
prix.  » 

La  recherche  du  maximum,  d'effet  utile  avec  le  minimum 
d'effort  est  la  crise  normale^  —  Tout  abai.s.sement  dans  les 
frais  de  production  permet  d'offrir  ii  plus  bas  prix  les  uniti's 
do  marchandises  o\i  de  services,  et  par  conséquent  auf^menle 
le  pouvoir  d'achat  des  demandeurs,  puisfpi'ils  peuvent  s'en 
procur-er  jdus  ;i\-ec  moins.  Cette  n'diielion  de  la  \;ileurdt'^ 
unités  en  au^Muenle  la  valeur  <:;lob;ile;  en  en  pn>\n(]u;nil  l;i 
demande,  elle  provoque  la  pnwlueliou. 

Si  une  partie  du  pouvoir  d  achal  n'iidn  ili^ponible, 
s'exerce  au  |>rolil  des  aulri's  objets  ou  services,  cette  partie 
économi.sée  contribue  ii  augmenter  la  production  t,'»'n«Male 

1.  V.  Yves-Guyot,  ha  Science  liconomique. 
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et,  par  conséquent,  la  valeur  globale  des  produits,  qu'ils 
appartiennent  à  telle  industrie  ou  à  telle  autre. 

Le  progrès  économique  a  pour  critérium  la  réduction  de 
la  valeur  des  unités  des  capitaux  circulants  et  l'augmentation 
de  leur  valeur  globale. 

Tout  producteur  peut  réduire  presque  indéfiniment  ses 
bénéfices  par  unité  de  produit  ou  de  service  à  la  condition 
détendre  indéfiniment  ses  débouchés. 

La  cherté  les  restreint  ou  les  supprime,  tandis  que  le 
pouvoir  d'achat  de  chacun,  augmentant  en  raison  de  l'éco- 
nomie des  charges  et  des  efforts  de  la  vie  quotidienne,  les 
ouvre  constamment. 


V.    OBJECTION    :     LES    MOYENS    DE    PAYEME 


NT 


Les  adversaires  de  la  déflation  disent: Comment  pourrez- 
vous  payer  les  intérêts  de  votre  dette  et  vos  impôts  avec  des 
pièces  d'or  ou  avec  du  papier  garanti? 

Qu'est-ce  qu'il  y  a  d'or  en  monnaie  et  en  stock  dans 
le  monde?  moins  de  cinquante  milliards.  Combien  y  en 
avait-il  en  France  :  8  milliards  d'après  l'enquête  de  M.  de 
Fonvilleen  1908. 

Aujourd'hui  aux  Etats-Unis  on  trouve  plus  de  $  3  500  mil- 
lions d'or.  Ce  chiffre  ne  représente  donc  pas  la  totalité  de 
l'or  monnayé  et  en  stock  dans  le  monde,  comme  on  le  dit 
communément.  Au  pair,  il  représente  18  milliards  de  francs, 
soit  un  tiers  environ  :  mais  la  population  des  Etats-Unis 
est  de  105  millions.  Par  conséquent,  par  tête,  leur  stock  est 
encore  inférieur  à  ce  qu'il  était  en  France  en  1908. 

Cependant  dans  un  article  de  YAnnalist,  M.  Cackwood 
dit  qu'on  estime  que  les  Etats-Unis  possèdent  un  milliard 
de  plus  qu'il  n'est  nécessaire,  et  qu'il  faudrait  trouver  le 
moyen  de  faire  retourner  cet  or  en  Europe  sans  attendre  le 
rétablissement  des  balances  favorables  en  en  opérant  le 
simple  transfert. 

II   était  curieux  d'entendre   parler,  en   France,  de  lin- 
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-iillisaiice  des  moyens  de  paytMiiciil  avec  'Mi  milliards  de  bil- 
lets de  banque. 

Mais  il  y  a  d'autres  moyens  de  payement  que  les  pièces 
de  monnaie  ou  les  billets  de  banque. 

La  cliambrc  des  compensations  des  banques  de  Paris  qui 
compte  quarante  et  un  membres  publie  tous  les  ans  le 
chifi're  de  ses  opérations. 

Le  total  des  effets  présentés  s'est  élevé  : 

Millions  de  francs. 

1920 107123 

1921 167  159 

Le  montant  moyen  des  compensations  s'élève  k  549  mil- 
lions 86tiU00  francs. 

En  France,  la  caisse  centrale  de  compensation  est  la 
Banque  de  France. 

Le  cliifTi'e  des  opérations  a  été  de  : 


Chambre 
de  compensation. 

.Millions  de  fr. 

Total. 

920. 
921. 

.     735  415 

•      648  315 

138  245 

139  434 

873  660 

787  749 

En  province,  la  Banque  de  France  avait  ouvert,  avant  le 
l""  janvier  1921,  des  chambres  de  comjiensation  dans  cin- 
quante et  une  succursales.  Sur  22088  millions  d'etrets  pré- 
sentés à  la  compensation,  14  4'^2  ont  été  compensés  et 
7  9."o  millions  ont  été  réglés  par  mandats.  Ces  chilVres 
s'ajouleni  au.K  787  milliards  ci-dessus  el  donnent  un  total 
de  plus  de  802  milliards. 

Le  Cleariiu/  house  de  Londres  a  ilonni'  : 

Millions  do  £. 
36019  34  930 

ceu.x  des  Etats-l'iiis  : 

liullnrs. 

Baiik  clearing 192U  413  384  900 

—  (onze  luoisj.      1921  323  267  9(10 
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Ce  ne  sont  donc  point  les  moyens  de  payement  qui 
manquent  :  mais  tous  les  moyens  loyaux  exigent  des  com- 
pensations, et  les  inllationnistes  entendent  créer  les  leurs 
en  échange  de  rien. 

Si  nous  comparons  h  ces  cliilTres  la  part  de  la  monnaie 
métallique   dans   les   payements,    nous    pouvons    constater 

ombien  elle  est  faible.  Nous  prenons  les  chiffres  d'avant- 
guerre.  A  la  Banque  de  France  en  1912  et  1913,  elle  était  de 
13000  francs  par  million.  D'après  le  Rapport  de  l'administra- 

ion  de  la  monnaie,  les  frappes  de  monnaies  et  la  situation 
des  monnaies  restant  en  francs  au  31  décembre  1913  étaient  : 


FABRICATION 
de 

MONNAIES    FRANÇAISES. 

l'iir.ioiiES. 

VALEUR 
des 

PIÈCES 

frappées. 

A  DÉE 

Pièces 
démoné- 
tisées 
en  bloc. 

UIRE 

Pièces 
légères 
refon- 
dues. 

VALEUR 
des 

MONNAIES 

res- 
tantes. 

Monnaies  d'or 

Pièces  de  5  francs.  .   .    . 
Monnaies  divisionnaires. 
Monnaies  de  nickel.   .    . 
Monnaies  de  bronze.  .    . 

Totaux 

1803-1913 
AnlV-1913 
1803-1913 
1903-1913 
1852-1913 

Millions  ( 

e  francs. 

11979,7 

5  060,6 

719,3 

10,0 

82,8 

89,1 
204,4 
222  2 

» 

261,4 
28.9 

11629,2 

4  856,2 

468,2 

10.0 

82,8 

17  852,4 

515,7 

290,3 

17  046,4 

Ce  tableau  est  suivi  de  la  note  suivante  qui  eUi  répétée 
dans  chaque  rapport. 

«  De  11629  millions  de  francs  en  monnaies  d'or  et  de.- 
5324  millions  de  francs  en  monnaies  d'argent  qui  res.sortent 
de  la  deuxième  colonne  de  ce  tableau,  une  partie  subsiste 
seulement.  Les  pièces  d'or  et  d'argent  fondues,  détruites  ou 
définitivement  exportées  se  chiffrent  par  milliards  de  francs. 
Une  forte  proportion  des  frappes  de  bronze  est  également 
perdue.  » 

En  France,  nous  n'avons  pas  encore  l'habitude  de  l'usagi" 
du  chèque.  Nous  l'avions  encore  moins  en  1913.  Les  billets 


LA  DEFf.ATION.  149 

If  banque  n'ayanl  |ni.s  de  coupures  inférieun-s  à  50  francs 
n'intervenaient  que  pour  des  achats  relativement  impor- 
tants. Les  pièces  de  20  francs  et  de  dO  fran<s  intervenaient 
davantage.  Mais  presque  toutes  les  transactions  quotidiennes 
des  marchés  de  détail  se  faisaient  à  l'aide  de  pièces  de  o  fr. 
et  spécialement  à  l'aide  de  monnaies  divisionnaires  et  de 
monnaies  de  bronze,  dont  le  total  était  de  beaucoup  infé- 
rieur aux  550  millions  que  représentait  le  total  de  leur 
frappe.  On  comptait  en  1913,  25569000  personnes  au-dessus 
de  vinfît  ans.  Leurs  dépenses  quotidiennes  :  alimentation, 
mercerie,  se  comptaient  par  milliards,  et  la  monnaie  de 
bronze  et  les  pièces  divisionnaires  ne  représentaient  qu'un 
pourcentage  de  quelques  points. 

Nous  avons  eu  la  preuve  de  cette  faible  i)roportion 
•  lepuis  la  guerre. 

Les  pièces  d'argent  divisionnaires  ont  disparu.  Nombre 
de  personnes  en  ont  thésaurisé,  en  leur  prêtant  une  valeur 
qu'elles  n'ont  pas;  d'autres  ont  es.-^ayé  de  profiter  d'un  relè- 
vement momentané  du  prix  de  l'argent  pour  en  exporter. 
On  les  a  remplacées  par  des  coupures  de  Chambres  de  com- 
merce dont  le  total  s'est  élevé  à  300  millions,  chiffre  qui 
doit  être  supérieur  au  chiffre  de  la  monnaie  divisionnaire 
existant  en  France  à  la  fin  de  191-).  On  ne  risque  donc  pas 
de  ma/i'/i/er  de  moi/ens  de  pai/enient  ni  pour  h-s  impôt'!,  ni 
pour  les  nff  aires,  ni  pour  les  nécessités  de  (a  vie  courante. 

W.    CONCLUSION 

M.  Ï.-C  Stamp  a  commencé  la  commuiii<ali(»n  (ju'il  a 
faite  le  20  mai  1919  \\  la  Royal  statistical  society  of  London 
sur  le  Wcalt/i  and  liicome  of  tkr  chief  poivers  par  cette 
citation  d'Adam  Smith  qui,  parlant  des  Physiocrates,  disait  : 
u  lis  ont  représenté  la  richesse  des  nations  comme  consis- 
tant, non  dans  une  accumulation  de  monnaie,  non  consom- 
mable, mais  dans  des  objets  de  ronsommalion  reproduits 
annuellement  par  le  travail  de  la  Société.  Leur  travail  parait 
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être  sous  tous  les  rapports  aussi  juste  que  généreux  et 
libéral.  Ils  ont,  depuis  quelques  années,  formé  une  secte 
considérable  et  sont  connus  dans  la  République  des  lettres 
sous  le  nom  d'Economistes*.  » 

Jean-Baptiste  Say  donna  la  véritable  caractéristique  de 
la  vie  économique  en  formulant  la  Loi  des  Débouchés  :  «  C'est 
laproducLïon  qui  ouvre  des  dé bouclu' s  aux  produits .  Un  produit 
terminé  offre,  dès  cet  instant,  un  débouché  à  d'autres  produits 
pour  tout  le  montant  de  sa  valeur.  Lorsque  le  producteur  d'un 
produit  l'a  terminé,  son  plus  grand  désir  est  de  le  vendre, 
pour  que  la  valeur  de  ce  produit  ne  chôme  pas  entre  ses 
mains,  mais  il  n'est  pas  moins  empressé  de  se  défaire  de  la 
monnaie  que  lui  procure  sa  vente,  pour  que  la  valeur  de  la 
monnaie  ne  chôme  pas  non  plus.  Or,  on  ne  peut  se  défaire 
de  monnaie  qu'en  achetant  un  produit  quelconque.  Une 
bonne  récolte  est  favorable  aux  marchands  de  tous  les  autres 
produits.  Ce  qui  favorise  le  débit  d'une  marchandise,  c'est 
la  production  d'une  autre.  L'achat  d'un  produit  ne  peut  être 
fait  qu'avec  la  valeur  d'un  autre.  La  production  constitue 
la  substance  avec  laquelle  seule  on  achète,  c'est-à-dire  la 
valeur,  telle  est  la  loi  des  débouchés.  » 

J.-B.  Say  oublie  de  parler  des  services  qui  sont  aussi  des 
actes  de  production. 

Telle  est  la  réalité  qui  doit  remplacer,  dans  les  con- 
ceptions financières  et  économiques,  l'illusion  bullionniste. 

M.  le  P""  Nogaro  s'est  écrié  :  «  Quelle  catastrophe  si  l'Etat 
remboursait  demain  20  milliards  à  la  Banque  de  France  I  » 

Il  n'indiquait  pas  par  quel  coup  de  baguette  il  pouvait 
se  les  procurer.  Si  l'inflation  peut  être  instantanée,  la  défla- 
tion est  toujours  lente. 

Ce  péril  de  baisse  immédiate  n'existe  donc  pas. 

Il  suffit  de  prendre,  pour  point  de  départ,  la  convention 
de  l'Etat  avec  la  Banque  de  France  du  29  décembre  1920. 

1.  Journal  of  the  Royal  statistical  society,  july  1919. 
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portant  qu'avant  le  ['■'  janvier  11)22  le  montant  de  ses 
.ivances  à  l'Eltat  devait  être  ramené  à  25  milliards  et  que 
'  l'Etat  poursuivra  l'amortissement  de  sa  dette  à  raison  de 
2  milliards  au  moins  eliaquc  année  ». 

Chacun  doit  être  bien  convaincu  que  les  étapes  du  crédit 
'le  la  France  seront  les  étapes  de  la  déflation,  et  qu'elle  ne 
recouvrera  tout  son  crédit  que  le  jour  où  elle  sera  complè- 
'■meiit  libérée  du  pire  des  emprunts. 


II 

LA    DÉVALUATION 

Par  m.  Jacques  ARTHUYS 

Directeur-adjoint  du  Comité  central  de  la  Laine. 


Il  est  possible  de  résumer  toutes  les  remarques  que  l'on 
peut  faire  sur  la  nature  de  l'inflation  fiduciaire,  en  une 
courte  formule  :  l'inflation  fiduciaire  est  un  emprunt  forcé 
ou  un  impôt  sur  le  capital.  Les  rapports  présentés  au  cours 
de  cette  Semaine  rendent  cette  idée  suffisamment  claire 
pour  qu'il  soit  inutile  d'y  revenir.  Nous  dirons  seulement 
que  lorsqu'un  pays  a  une  grande  partie  de  ses  forces  de 
production  presque  paralysées,  la  solution  la  plus  commode 
qui  lui  est  offerte  est  de  vivre  sur  ses  réserves.  Or,  quelles 
sont  les  réserves  d'un  pays?  Elles  sont  constituées  par  la 
richesse  acquise.  L'Etat,  devant  la  diminution  du  prélève- 
ment possible  sur  la  richesse  par  l'impôt,  a  donc  cherché  à 
faire  des  prélèvements  sur  la  richesse  acquise  de  la  même 
manière  qu'une  société  ou  un  particulier,  en  période  de 
morte-saison,  vivent  sur  leur  capital.  L'Etat  n'a  poinl 
songé  à  lever  un  impôt  direct  sur  le  capital,  qui  est,  au 
reste,  irréalisable,  pratiquement.  Il  a  fait  des  emprunts  de 
toute  sorte.  De  plus,  il  a  recouru  à  l'inflation  fiduciaire  : 
c'est  un  troisième  moyen  qui  participe  de  l'emprunt 
forcé  et  de  l'impôt  sur  le  capital.  En  effet,  voici  ce  qui  se 
passe  : 

Lorsque  l'Etat  met  en  circulation  des  billets  non  gagés 
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[)ai'  des  opérations  commerciales,  il  crée  d'abord,  ;i  son  |ij<j(it 
exclusif,  des  [K)iiv(jirs  d'achat,  domine  cette  richesse  n'est 
pas,  ne  peut  pas  être  une  richesse  réelle,  elle  n'ajoute  rien 
à  la  masse  des  biens  en  circulation,  et  ne  fait  qu'emprunter 
une  partie  de  sa  puissance  libératoire  au  numéraire  resté 
entre  les  mains  des  particuliers,  .sous  la  forme  de  billets 
anciens  et  dont  le  pouvoir  d'achat  se  trouve  par  là  même 
liminué.  11  y  a  donc  lii  un  premier  impôt  qui  est  levé. 

D'autre  j)arl,  si  l'émission  est  faite  dans  une  proportion 
telle  que  le  raj)port  entre  les  marchandises  échangeables  et 
le  numéraire  se  trouve  profondément  modifié,  quelle  que 
soit  l'atmosphère  de  confiance,  on  ne  peut  éviter  la  dépré- 
ciation du  billet  et  la  hausse  du  change  international,  c'est- 
à-dire  la  hausse  générale  des  prix.  Alors,  la  monnaie  étant 
dépréciée,  toutes  les  rentes  dont  l'Etat  est  chargé  vont  être 
payées  en  mauvaise  monnaie,  et,  par  conséquent,  ne  vont 
pas  être  payées  entièrement  mais  seulement  en  partie;  par 
là,  les  choses  se  passent  exactement  comme  si  l'Etat,  vis- 
à-vis  de  ces  rentiers,  après  leur  avoir  donné  le  chillVe  exact 
de  rentes  qu'il  leur  doit  en  valeur  réelle,  leur  en  retenait 
une  partie  considérable  par  un  impôt.  Ces  deux  opérations 
sont  naturellement  confondues,  mais  le  caractère  d'impôt 
n'en  a[»paraît  pas  moins  clairement. 

11  a])parait  ailleurs  :  les  marchandises  haussant,  ainsi 
que  les  denrées,  tous  ceux  qui  ont  des  revenus  fixes  se 
trouvent  contraints  de  restreindre  leurs  dépenses,  ou,  s'ils 
continuent  à  mener  le  même  train,  obligés  d'entamer  le 
capital.  Toute  une  classe  se  trouve  ainsi  au  bout  de  peu 
de  temps,  privée  de  ses  ressources,  C(jmme  si  un  énorme 
impôt  avait  été  levé  sur  elle. 

11  suit  de  ces  brèves  considérations  (jue  la  dépréciatifjn 
d'une  monnaie  ne  fait  que  matérialiser  ce  fait  que  des 
impôts  énormes  ont  été  levés  sur  le  capital  français,  impôts 
qui  ont  d'ailleurs  servi  pendant  toute  la  guerre  à  détruire 
de  la  richesse.  Il  y  a  donc  eu  une  perte  considérable  dont  a 
souilert   toute    la    liiince.   La  grande  en-en  r  qui  a  élé  coin- 
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mise  a  été  de  persister  dans  la  voie  de  riniïation  longtemps 
encore  après  l'armistice  :  cette  erreur  a  été  redoutable, 
puisque,  au  point  de  vue  qui  nous  occupe,  elle  a  consisté  à 
perpétuer  le  prélèvement  sur  la  richesse  existante  jusqu'à 
presque  l'épuiser. 

La  richesse  qui  a  été  dilapidée  doit  donc  être  reconsti- 
tuée. Ce  qu'il  parait  qu'il  faille  à  tout  prix  chercher,  ce 
sont  les  meilleurs  moyens  d'y  parvenir.  Or,  il  n'en  est  pas 
un  qui  soit  plus  eflicace  que  le  travail,  c'est-à-dire  plus 
généralement  le  commerce  et  l'industrie.  En  observant 
soigneusement  toutefois  que  le  travail  lui-même  n'est  pos- 
sible que  si  ses  fruits  peuvent  être  conservés  en  sécurité, 
économisés  pour  mieux  dire,  de  manière  que  les  réserves 
anciennes  soient  peu  à  peu  reformées.  Ces  deux  dernières 
remarques  peuvent  paraître  de  simples  truismes  :  on  en 
verra  mieux  l'importance  par  les  réflexions   qui  suivront. 

En  examinant  maintenant  la  face  monétaire  des  pro- 
blèmes qui  se  posent  à  la  suite  de  l'inflation,  on  remarque 
qu'un  des  plus  grands  besoins  du  commerce  et  de  l'industrie 
est  la  stabilité  de  la  valeur  de  ce  qui  sert  précisément  à 
mesurer  toutes  les  autres  valeurs.  En  sorte  qu'il  apparaît 
qu'on  puisse  faire  le  raisonnement  suivant  :  une  masse 
énorme  de  richesses  ayant  été  détruite  ou  dilapidée,  et  ces 
richesses  ne  pouvant  se  reconstituer  que  par  le  travail, 
c'est-à-dire  par  le  commerce  et  l'industrie,  et  la  condition 
nécessaire  de  la  vie  même  du  commerce  et  de  l'industrie 
étant  la  stabilité  du  signe  monétaire,  ne  doit-on  pas  recher- 
cher d'abord,  et  avant  tout,  à  le  rendre  stable,  lorsqu'il  ne 
l'est  plus?  Gela  est  incontestable  et  n^est  nié  par  personne. 
Mais  où  les  divergences  d'opinions  apparaissent,  c'est  dans 
le  choix  des  moyens. 

Tout  d'abord,  il  est  utile  de  reconnaître  qu'il  n'y  a  aucune 
stabilité  ni  stabilisation  possible  du  signe  monétaire  sous 
un  régime  de  papier  monnaie  absolument  inconvertible. 
Stabiliser  une  monnaie,  ou  stabiliser  le  change  de  cette 
monnaie  ne  peut  pas  être  autre  chose  qu'opérer  sa  conver- 
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-ion  en  or.  Non  pas  que  la  possibilité  de  conversion  doive, 
iiôcessairenionl,  être  généraliséf,  en  ce  sens  que  la  monnaie 
d'or  doive  être  remise  dans  la  circulation  et  servir  à  tous  les 
paiements;  pratiquement,  j)oni'  la  slahiiilé  d'une  monnaie, 
même  de  papier,  il  suffit,  mais  il  faut  de  toute  nécessité 
que,  pour  les  besoins  internationaux  au  moins,  cette 
monnaie  soit  convertible  en  or,  et  nécessairement  à  un 
taux  fixe  de  change  (Système  du  Gold  Exchange  Standard). 

Mais  alors,  on  peut  concevoir  deux  moyens  d'arriver  aux 
(inversions  en  or  : 

1°  La  conversion  au  j»air  qui  se  réalise  par  la  défla- 
tion ; 

2°  La  conversion  ;i  un  taux  différent  du  pair  ou  la  déva- 
luation. 

A  première  vue,  il  semble  que  la  recherche  de  la  conver- 
sion au  pair,  lorsque  la  hausse  du  change  international  a 
été  considérable,  demande  ])our  être  réalisée  de  telle 
manière  qu'il  ne  s'ensuive  pas  un  bouleversement  écono- 
mique, de  très  longues  années.  Elle  paraît  donc  de  nature 
à  maintenir  pendant  un  très  long  temps  l'instabilité  du 
signe  monétaire.  A  l'inverse,  la  conversion  ;i  un  taux  de 
change  différent  du  paii-,  et,  pratiquement,  au  taux  de 
change  détermini'  j»ar  la  situation  des  prix  et  les  circons- 
tances ('conomiques,  donne  l'apparence  de  permettre  de 
sorlii-  beaucoup  plus  rapidement  de  l'instabilité,  puisque, 
théoriquement,  elle  est  réalisable  immédiatement,  étant 
donné  (|u'elle  ne  fait  <jue  nialc'rialiser  et  fixer  un  état  de 
clmses  existant. 

Il  est  ma  iiileiiaiil  m'cessaire  d  ('tu<liei-  la  d(''va I nation 
en  elle-même  et  de  voir  d'abord,  le  plus  objectivement  pos- 
sible, quelle  est  la  position  exacte  du  problème,  la  mora- 
lité de  l'opération  qu'on  j)nq>ose  et  si  elle  est  conforme  à  la 
justice;  ensuite,  conniien!  elle  est  <'ii  op|)ositiou  ou  peut  se 
concilier  avec  la  promesse  de  remboursement  au  |iaii"(jui  a 
été  faite  conjointement  par  le  (ionvern(?tnent  et  la  Haiique  ; 
enfin     par   quel     uiuNen    die   se    réaliserait     pratiqueuieut. 
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Arrivé  à  ce  point,  et  même  en  admettant  provisoirement 
que  la  dévaluation  peut  présenter  des  avantages  manifestes, 
il  conviendra  d'examiner  s'il  est  possible  de  songer  à  la 
réaliser  en  France,  dans  un  avenir  proche  :  autrement 
dit,  il  y  aura  lieu  de  se  prononcer  sur  l'opportunité  d'une 
telle  opération,  à  supposer  qu'elle  soit   heureuse. 

Enfin,  et  ayant  reconnu  l'impossibilité  actuelle  de  déva- 
luer le  franc,  il  sera  nécessaire  de  déterminer  quelle  est 
la  politique  qu'il  paraît  désirable  de  suivre  :  nous  recon- 
naîtrons ainsi  que  la  délîation  lente  est  la  seule  voie  qui 
nous  reste  ouverte,  pour  l'instant,  et  qu'elle  peut  au  sur- 
plus être  considérée  comme  la  meilleure,  même  si  on  a  en 
vue  une  dévaluation  ultérieure  du  franc. 

I 

CE    qu'est  la  dévaluation    d'uïne   monnaie,    et   du   franc 

EN  particulier,  ET  LES  RAISONS  QUI  PEUVENT  ETRE  DONNEES 

EN  SA  FAVEUR 

I.  Position  du  problème.  —  Quand  le  billet  inconver- 
tible, c'est-à-dire  la  monnaie  de  papier,  a  subi  une  dépré- 
ciation considérable  et  persistante  pendant  un  certain 
temps,  il  est  impossible  d'éviter  une  hausse  générale  des 
prix,  au  moins  dans  des  circonstances  non  extraordinaires. 
Soit  qu'on  accepte  les  conclusions  des  théories  bullionnistes 
sur  la  riionnaie,  soit  qu'on  observe  seulement  la  hausse 
nécessaire  des  marchandises  importées  achetées  en  or  et 
payées  en  un  papier  déprécié,  on  est  contraint  de  reconnaî- 
tre que  la  hausse  des  prix  est  générale,  inévitable,  et  qu'au 
bout  d'un  certain  temps,  suivant  cependant  des  modalités 
diverses,  leur  niveau  général  tend  a  s'établir  aux  environs 
du  cours  du  change  de  la  monnaie  nationale  par  rapport  à 
l'or,  ou  à  la  devise-or. 

C'est  évidemment  le  cas  de  la  France  ;  nous  observons 
facilement  que  le  prix  de  toutes  marchandises  est  aujour- 
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'l'hiii  un  coef'ficit'iil  supérieur  îi  -i,  ainsi  que  celui  tlt's  services, 
he  la  uième  nuinièi-e,  le  dollar  a  (iscilît-  aulour  de  ce  même 
coefficient  (de  17  à  11  francs.) 

Dans  ces  conditions,  si  un  ajustement  relatif  s'est  opéré 
entre  les  salaires,  les  traitements  et  les  nouveaux  prix  des 
marchanfhses,  il  est  clair  que  si,  afin  de  réaliser  le  retour  à 
la  monnaie  méJLallique,  on  essaie  de  donner  au  billet  son 
mcienne  valeur,  les  conditions  de  la  vie  industrielle  vont, 
si  rMjtération  est  assez  rapide,  éprouAer des  bouleversements, 
ou  si  l'opération  est  assez  lente,  subir  une  véritable  crise, 
proportionnelle  en  force  et  en  étendue  à  la  lenteur  de 
l'opération.  On  peut  ainsi  craindre  que  le  retour  au.  pair  ne 
se  produise  au  milieu  de  la  dépression  et  même  de  la  para- 
lysie des  affaires.  Cela  se  conçoit  facilement.  La  diminution 
de  la  cir<-ulation  fiduciaire,  son  assainissement,  voni  natu- 
rellement provoquer  une  hausse  du  change,  et  à  l'intérieur 
même,  et  directement,  une  diminution  de  tous  les  prix. 
La  déflation,  même  sagement  faite,  ne  peut  éviter  cette 
conséquence,  qui  est  au  reste  délibérément  Vf»ulue  et 
poursuivie. 

Les  prix  tendront  donc  h  baisser,  mais  les  salaires,  les 
traitements  ne  baisseront  pas  aussi  vite  qu'eux,  ni  les 
impôts,  ni  les  charges  du  capital  em|)runl(''.  Il  se  produit 
un  décalage  en  sens  inverse  de  celui  que  l'on  observe  au 
moment  de  la  hausse  des  pi'ix  ;  les  j)rix  haussaient,  les 
salaires  suivai(!nt,  puis  les  appointements,  puis  les  impôts. 
Ici,  les  prix  baisseront,  et  l'ordre  de  diminution  des  prix  des 
divers  farlcurs  on  charges  de  la  production  sera  le  même 
qm*  l'ordi'e  d'au^j^menlation  des  prix  en  pc'i'iode  d'inllation  : 
il  faut  .ajouter  que  les  inlérêls  des  emj)i-iiiils  deviendront 
de  plus  en  plus  lt»nr<ls,  comme  ils  (ie\cnaietit  de  pins  en 
plus  faibles  au  momeni  de  rindation.  Il  y  a  pire,  <lit-on. 
cai'  pendant  la  pér-iode  d'indalion,  on  emprunte  facilement 
et  lachurge  des  dettes  que  l'on  corïl  racte  parait  li'gère,  puiscpie 
les  bénéfices  —  apparents  —  sont  en  c<mslanti*  progression. 
I)e  srii'te  que  ladé'llalioii   \a  êlre  très  (lani;t'ren-<r  pour  Ions 
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ceux  qui  se  sont  si  impiudeininenL.  —  mais  si  naturelle- 
ment —  chargés  de  dettes  nouvelles. 

Quant  aux  Finances  publiques,  elles  auront  à  souffrir 
les  mêmes  difficultés  ;  résistances  pour  la  diminution  des 
traitements  des  fonctionnaires,  exécution  onéreuse  de  mar- 
chés à  long  terme,  et  surtout  charge  continuellement  accrue 
des  intérêts  de  la  dette  publique,  puisque  l'Etat  devra  tou- 
jours le  même  nombre  de  francs,  qui  vaudront  progressi- 
vement davantage.  Les  impôts  diminueront  nécessairement, 
et  les  dépenses  incompressibles  (arrérages  de  rente)  resteront 
les  mêmes,  au  moins  pendant  tout  le  temps  où  ils  ne  pour- 
ront être  convertis,  c'est-k-dire  pendant  au  moins  dix  ans. 

Ne  peut-on  alors  songer  à  sortir  du  régime  déplorable 
de  l'instabilité  monétaire  par  un  autre  moyen,  qui  ne  pré- 
senterait pas  ces  difficultés?  Oui,  dit-on,  en  convertissant  le 
billet  à  un  taux  de  change  différent  du  pair,  c'est-à-dire  en 
reconnaissant  publiquement,  en  matérialisant  la  dévalorisa- 
tion de  la  monnaie  :  autrement  dit,  et  par  exemple,  suppo- 
sant qu'un  billet  de  cent  francs  (qui  était  convertible  en  or 
en  1914,  et  s'échangeait  alors  contre  20  dollars)  ne  s'échange 
plus  en  1922  que  contre  c^  dollars,  par  hypothèse,  on  réali- 
sera la  conversion  sur  ce  pied  ;  on  créera  en  somme  une 
nouvelle  monnaie,  dont  le  poids  d'or  fin  ne  sera  plus  que 
de  40  centièmes  de  ce  qu'elle  était  avant.  Par  là,  on  évite 
indubitablement  tous  les  inconvénients  signalés  plus  haut, 
puisqu'on  ne  fait  que  conserver,  qu'authentifier  la  nouvelle 
valeur  de  la  monnaie,  à  laquelle  se  sont  ajustées  les  nou- 
velles conditions  économiques. 

C'est  l'opération  qui  a  été  pratiquée  par  nombre  d'Etats 
Sud-Américains  (Caisse  de  conversion  de  l'Argentine,  du 
Brésil,  de  la  Colombie,  du  Chili).  C'est  encore  l'opération 
réalisée  par  les  pays  qui  étaient  soumis  au  régime  bimétal- 
lique au  moment  de  la  baisse  de  l'argent,  et  qui  ont  été  con- 
traints d'abandonner  ce  métal,  lequel  frappé  en  pièces,  était 
un  véritable  papier  monnaie  à  cours  forcé  (Russie  et 
Autriche). 
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II.  Moralité  dp  inptiration.  —  Malériclleineilt,  écono- 
miquement, l'opériilion  parait  donc  saine  puisqu'elle  ne 
change  rien  à  ce  qui  est.  Il  convient  maintenant  de  l'examiner 
au  point  de  vue  de  la  justice. 

Ce  point  est  extrêmement  important.  En  elîet,  la  con- 
fiance est  nécessaire  au  commerce  et  ;i  l'industrie,  et  il  n'y 
a  pas  de  confiance  sans  justice,  sans  honnêteté.  Au  cas  donc 
où  la  justice  serait  froissée  par  l'opération  de  la  dévalorisa- 
tion, on  devrait  craindre  une  diminution  de  la  confiance 
•  t,  partant,  une  destruction  du  ci'édit  ;  d'où  des  difficultés 
pour  le  commerce.  Comme  c'est  précisément  ce  qu'on  veut 
t'-viter  quand  on  préfère  la  dévalorisation  à  la  détlation,  il 
convient  d'examiner  avec  soin  si  la  dévalorisation  est  con- 
traire à  la  justice  ou  non. 

Ici,  encore,  posons  exactement  le  problème.  Quand  il  v 
a  inllation  fiduciaire  excessive,  et  hausse  générale  des  prix, 
tous  les  créanciers  d'une  somme  d'argent,  dont  les  créances 
sont  antérieures  à  la  dépréciation,  sont  lésés  dans  la  propor- 
tion même  où  la  monnaie  a  baissé  de  valeur  pui.sque  le 
nombre  de  francs  dépréciés  qu'ils  reçoivent  est  le  même 
que  s'ils  étaient  bons,  et  non  pas  supérieur.  Cela  estévident. 
Quand  il  y  a  déflation,  c'est-à-dire  hausse  de  la  valeur  de 
la  monnaie  et  bai.sse  des  prix,  tous  les  créanciers  d'une 
somme  d'argent,  dont  les  créances  sont  nées  pendant  la 
période  d'inflation,  ou  peu  après,  vont  s'enrichir  injuste- 
ment dans  la  proportion  même  oii  la  monnaie  augmente 
de  valeur.  Autrement  dit,  tous  les  débiteurs  vont  être  lésés. 

Mais,  d'autic  part,  tous  ceux  qui  sont  créanciers,  antt'- 
rieurement  à  la  déprf'cialion,  et  dont  les  contrats  portent 
sur  une  longue  |)ériode  de  temps,  comme  les  rentiers, 
seraient  définitivement  lésés  si  la  monnaie  était  dévalori.sée 
définitivement  :  au  lieu  que  si  la  monnaie  reprenait  de  la 
valeur,  au  bout  d'un  certain  nombre  d'années,  ils  rentre- 
raient en  po.ssession  des  sommes  réelle.'^  qui  leur  sont  dues. 

Il  suit  de  là  que  : 

1°  La  dévaluation     qiii   lixc   la    xalciir  de   la    luonnaip. 
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parait  conforme  h  la  justice  à  l'égard  des  débiteurs  et  des 
créancicjrs  qui  S(^  sont  engagés  pendant  la  dépréciation  —  et 
on  sait  que  leur  nombre  est  considérable  —  puisqu'elle 
leur  assure  que  la  A^aleur  réelle  qu'ils  ont  stipulée  au 
contrat  est  celle  même  qui  sera  remise  à  l'exécution. 

2**  La  dévaluation  semble  injuste  vis-à-vis  des  créan- 
ciers antérieurs  à  la  dépréciation,  puisqu'elle  établit  défini- 
tivement qu'ils  seront  légitimement  payés  en  une  valeur 
inférieure  à  celle  qu'ils  ont  stipulée.  Mais  ici,  il  faut  dis- 
tinguer deux  cas  : 

a)  Ou  bien  ces  créanciers  ont  été  remboursés  pendant 
la  dépréciation  :  dans  ce  cas,  ils  ont  perdu,  et  perdu  sans 
retour.  Aucune  opération  sur  la  monnaie  ne  leur  fera 
recouvrer  leur  perte.  La  dévaluation  ne  leur  cause  donc 
aucun  préjudice  ; 

b)  Ou  les  créanciers  antérieurs  à  la  dépréciation  ne  sont 
pas  encore  remboursés.  Ici  encore,  il  faut  distinguer  : 
4''  ou  bien  ils  seront  remboursés  dans  une  période  pro- 
chaine :  dans  cette  hypothèse,  comme  la  déflation  ne  peut 
être  qu'extrêmement  lente,  ils  subiront  encore  toute  ou 
presque  toute  la  perte.  La  dévaluation  n'est  donc  pas 
injuste  à  leur  égard;  2°  ou  bien,  et  c'est  le  seul  cas  intéres- 
sant, ils  ont  des  rentes  perpétuelles  ou  amortissables  en  un 
très  long  temps.  Même  pour  ces  derniers,  il  convient  d'éta- 
blir une  nouvelle  distinction  :  En  effet,  beaucoup  de  ces 
rentiers  ont  dû,  ou  aliéner  le  capital,  et  dans  ce  cas,  ils  ne 
sont  plus  rentiers,  ou  emprunter  et  devenir  débiteurs.  Ils 
ne  peuvent  donc  que  perdre  à  la  déflation,  c'est-à-dire  à  la 
hausse  de  la  monnaie,  les  uns  parce  qu'ils  travaillent  et  que 
leurs  salaires  baisseront,  les  autres  parce  que  leurs  dettes 
seront  de  plus  en  plus  lourdes. 

On  peut  donc  admettre  qu'il  ne  reste  qu'une  infime 
partie  des  habitants  à  qui  justice  serait  rendue  par  la  hausse 
de  la  valeur  de  la  monnaie. 

Il  semble  alors  qu'en  résumé,  il  soit  possible  d'avancer 
que  la  justice  ne  s'oppose  point  à  la  dévaluation,  puisque 
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les  intérêts  qui  se  trouveraient  sauvegardés  [lai-  elle  consti- 
tuent la  quasi-généralité  des  intérêts  du  pays,  et  qu'à 
l'inverse  la  justice  s'oppose  à  la  déflation  parce  que  pratique- 
ment, la  hausse  de  la  valeur  de  la  monnaie  ne  proGterait 
pas  à  ceux  qui  ont  perdu,  mais  à  de  nouveaux  venus  qui 
s'enrichiraient  injustement. 

On  dit  encore  :  il  faut  aller  plus  loin  dans  cette  voie.  La 
déilation  étant,  nul  ne  le  cache,  de  nature  à  mettre  l'indus- 
trie et  le  commerce  en  état  de  crise  durable,  elle  va  ainsi 
empêcher  précisément  l'action  du  seul  moyen  qu'ont  h  leur 
disposition,  pour  regagner  leurs  pertes,  ceux  qui  ont  souf- 
fert de  l'intlation.  La  dévaluation  n'évite-t-elle  pas  ces 
difficultés?  Ne  permet-elle  en  outre,  d'imaginer  une  restau- 
ration financière  de  l'Etal,  que  la  déilation  rend  théorique- 
ment très  difficile?  iSe  sont-ce  ])as,  au  reste,  les  conclusions 
qui  ont  été  adoptées  par  M.  SchmoUer,  par  le  professeur 
Lewis,  etauxquelles  M.  Keynes  se  range,  au  moins  pour  les 
pays  dont  la  monnaie  a  {)erdu  plus  de  20  p.  100  de  sa 
valeur? 

m.  La  dévaluation  elles  promesses  inscrites  sur  le  billet 
debau'juc. —  Une  monnaie  inconvertible  a  deux  caractères  • 

1°  c'est  une  promesse  de  remboursement  au  [)air; 

2"  c'est  une  monnaie  légale,  c'estle  moyen  des  échanges. 

Toute  la  question  est  ici  de  savoir  Icfjuel  de  ces  deux 
caractères  l'emporte  sur  l'aulie,  au  moins  dans  l'esprit  de 
ceux  qui  se  servent  d'une  telle  monnaie. 

Les  uns  disent:  le  [ncinier  caractère  a  un(!  grande  impoi*- 
tance,  parce  que  b;  fait  jujur  un  (iouvernemeiil  de  ne  pas 
tenir  reng;igiîineiit  pris  t!.st  c(jnlraii"(.'  ii  ibonnèleb;,  c'esl-;i- 
dire  de  nature  ii  i-uiner  1(3  crédit  public.  On  doit  faire 
honneur  à  la  parole  donnée,  et  un  (jouvernement  y  est 
tenu  plus  encore  qu'un  particulier,  l/i  pieslige  même  de 
l'Etat  en  déjxmd. 

Les  autres  disent  :  le  second  caractère  est  de  beaucoup 
le  plus  im|iorlaiil,  (ualiquemenl  ;  la  giinerajib-  <{{:<■  hommes 

11 
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considère  et  utilise  surtout  le  billet  comme  moyen  de 
paiement,  et  c'est  ce  caractère-là  qui,  l'observation  le  montre, 
prime  l'autre. 

Ceci  dit,  observons  qu'en  fait,  c'est  le  plus  souvent  la 
seconde  tendance  qui  l'emporte  sur  la  première,  dans  les 
cas  que  nous  connaissons  où  la  hausse  des  prix  a  été  persis- 
tante. Quelquefois,  cependant,  les  Gouvernements  se  rési- 
gnent à  tenir  compte  des  deux  caractères,  et  font  une  sorte 
de  cote  mal  taillée  entre  eux,  comme  au  Chili,  où  les  créan- 
ciers de  l'Etat  eurent  leurs  contrats  exécutés  avec  des 
billets  convertibles  au  taux  de  20  pence  la  piastre,  alors 
que  tous  les  autres  contrats  entre  particuliers  furent  réglés 
sur  le  pied  de  la  piastre  de  18  pence. 

Prenons  le  cas  de  la  France.  M.  Keynes,  dans  son  dernier 
mémorandum  sur  la  situation  monétaire,  observe  que  la 
seule  raison  que  l'on  puisse  fournir  en  faveur  de  la  défla- 
tion est  celle  qui  se  tire  de  la  nécessité  d'exécuter  la  pro- 
messe de  remboursement  au  pair  que  le  Gouvernement  a 
faite.  Mais  il  ajoute  que  si  cette  raison  vaut  pour  l'Angle- 
terre, dont  le  change  n"a  point  subi  la  dépréciation  de  celui 
de  la  France,  elle  n'a  aucune  force  pour  la  France  ou  l'Italie. 
Cela  ne  changera  rien,  dit-il  en  substance,  au  prestige  de 
la  France  que  le  dollar  vaille  13  francs  ou  8  francs.  Cela 
est  possible.  Mais  n'est-il  pas  plus  exact  de  dire  :  étant 
donné  la  situation  monétaire  actuelle  de  la  France,  de 
quel  côté  encourrons-nous  le  moindre  mal?  Est-ce  en  tenant 
la  promesse  de  remboursement,  mais  en  risquant  de  gêner 
le  rétablissement  économique?  Est-ce,  au  contraire,  en 
risquant  de  ne  pas  gêner  le  développement  économique, 
mais  en  ne  tenant  pas  la  promesse  de  remboursement? 
Dans  la  réalité  des  faits,  la  question  ne  se  pose  même 
pas  d'une  manière  aussi  simple.  Car  il  faut  ajouter  :  com- 
ment peut-on  imaginer  un  rétablissement  économique 
sans  rétablissement  financier?  Et  comment  imaginer  un 
rétablissement  financier  sans  crédit,  c'est-à-dire  sans  près- 
tige? 
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IV.  .}foî/ens  pi'atùjues  de  réaliser  la  d évaluation.  — 
Nous  11  en  dirons  qu  un  mot,  pour  préparer  seulement  ce 
ijui  va  suivre.  Dévaloriser  une  monnaie,  ce  n'est  pas  autre 
•  hose,  nous  le  savons,  que  lui  donner  la  possibilité  d'être 
«  niivertie  en  or,  à  un  taux  différent  du  pair.  Il  n'est  pas 
nécessaire  qu'elle  soit  convertible  dans  le  pays  même.  Cela 
t  >t  inutile  :  il  suffit  qu'elle  le  soit  pour  l'achat  de  change. 

Il  faut  donc  obligatoirement,  pour  opérer  la  dévalua- 
tion d'une  monnaie,  posséder  ou  constituer  une  caisse  de 
conversion.  Cette  caisse,  schématiquement,  a  de  l'or  ou  des 
devises-or;  elle  reçoit  le  billet  national  et  remet  de  l'or  ou 
une  devise  en  éciiange  toujours  au  même  prix  :  elle  reçoit 
lie  l'or  qu'elle  paie  toujours  au  même  prix  en  billet 
national. 

Une  grande  banque  d'émission,  possédant  un  fonds  en 
or,  constitue  évidemment  une  caisse  de  conversion.  De 
même  une  bauquequi  posséderait  un  grand  nombre  de  devi- 
ses saines  ou  de  papier  sur  un  pays  à  monnaie  d'or  peut 
jouer  ce  rôle.  Ces  notions  extrêmement  .sommaires  suffisent 
pour  ce  que  nous  voulons  dire  ici. 

Mais  alors  la  question  se  pose  de  savoir  à  quel  laux  la 
conversion  va  se  faire.  Gomme  l'opération  de  dévaluai  ion 
a  pour  objet  précisément  d'éviter  les  bouleversements,  elle 
doit,  pour  réaliser  cet  objet,  être  à  la  fois  conforme  à  la 
justice  et  aux  convenances  économiques;  elle  doit  teiidre  à 
ne  pas  modifier  [état  de  choses  existant.  (Il  faut  aussi  trouver 
un  taux  de  change  commode  pour  les  calculs,  mais  cela 
est  secondaire.) 

En  pratique,  dans  les  opérations  (jui  oui  elé  faites  dans 
d'autres  pays,  on  a  suivi  diverses  méthodes.  Dans  certains 
cas,  on  a  pris  la  moyenne  des  cotes  du  change  sur  la  place 
qui  le  règle  pendant  les  années  qui  ont  j)récédé  la  conver- 
sion. On  a  considéré  aussi  le  coût  de  la  vie,  le.s  indices 
de  prix  à  l'intérieur.  On  a  tenu  compte  •  en  même  tern[»s 
d'une  infinité  d'autres  facteurs  très  importants.  la  situa 
lion   économique  générale,  l'état  de  confiaucr-,   la  siln.ilion 
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financière.  Il  faut  éviter  en  effet  de  prendre  comme  taux 
de  conversion  un  taux  trop  élevé,  car  on  réalise  alors  une 
déflation  limitée,  mais  brusque,  qui  cause  des  troubles. 

Dans  d'autres  cas,  quand  les  cotes  du  change  ont  été 
très  variables,  on  a  plutôt  cherché  un  taux  moyen  corres- 
pondante la  situation  intérieure  des  prix.  Une  autre  moda- 
lité encore  consiste  à  adopter  un  certain  taux  de  conver- 
sion, et  à  permettre  des  augmentations  ultérieures  de  ce 
taux,  augmentations  extrêmement  prudentes  et  lentes 
(M.  Keynes  parle  de  1/2  p.  100  par  mois). 

En  tout  état  de  cause,  il  ne  faut  pas  se  dissimuler  que 
l'opération  renferme  toujours  quelque  chose  d'arbitraire,  et 
qu'on  ne  peut  songer  à  satisfaire  tous  les  intérêts  en  pré- 
sence. 

Il 

LA    DÉVALUATION   EST-ELLE   ACTUELLEMENT   POSSIBLE? 

En  admettant  provisoirement  que  les  raisons  données 
ci-dessus  soient  convaincantes  —  ce  que  nous  contestons 
dans  une  troisième  partie  —  il  convient  de  se  demander 
aussitôt  si  l'on  peut  songer,  actuellement  en  France,  à 
pratiquer  un  tel  système,  si  ce  système  est  applicable,  ou 
ne  l'est  pas. 

Disons  tout  de  suite  que  la  dévaluation  est  absolument 
impossible  pour  le  moment.  Voici  pourquoi  : 

D'abord,  la  question  de  dettes  interalliées  n'est  pas  réglée. 
Tant  qu'elle  subsiste,  nous  avons  contre  nous  le  risque 
d'une  balance  des  payements  déficitaire,  ou  brusquement 
favorable.  Dans  le  premier  cas,  que  se  passerait-il,  si  nous 
avions  fixé  un  certain  taux  de  change?  C'est  que  ce  taux  de 
change  ne  correspondrait  pas  à  la  réalité;  le  change  tendant 
à  baisser  par  suite  du  déficit  de  la  balance  des  paiements, 
la  Caisse  de  conversion  serait  obligée  à  un  effort  dispropor- 
tionné avec  ses  ressources,  pour  maintenir  le  change  au  taux 
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fixé  par  elle.  Exactement,  elle  ne  poiinail  pas  \o  faire.  La 
Caisse  de  conversion  fonctionne  très  facilement  si  le  taux 
de  change  adopté  correspond  à  la  réalité  des  choses,  et  si  la 
balance  des  payements,  étant  à  peu  près  en  équilibre,  ne  se 
modifie  que  peu.  Car  alors,  pratiquement,  la  Caisse  a  rare- 
ment à  échanger  vraiment  de  l'or  contre  du  billet,  puisque 
tous  les  payements  se  compensent  en  écritures  ou  en  papier 
de  commerce.  Mais  si  la  balance  des  paiements  est  déficitaire, 
il  faut  oit  envoyer  de  l'or,  ce  qui  vide  la  Caisse  de  conversion, 
ou  hausser  le  taux  de  l'escompte,  ce  qui  est  insuffisant  si 
la  balance  des  payements  est  contre  nous  d'une  façon  aussi 
appréciable  qu'elle  le  serait  par  le  payement  des  dettes  inter- 
alliées, ou  même  de  leurs  intérêts.  Comme  on  ne  peut  en- 
voyer de  l'or  indéfiniment,  il  faudra  réinterdire  la  sortie  du 
métal  jaune,  c'e.st-à-dire  fermer  la  Caisse  de  conversion.  Le 
change  ira  de  nouveau  où  il  voudra,  et  avec  une  rapi- 
dité d'autant  plus  grande  qu'on  aura  voulu  le  maintenir 
artificiellement,  à  la  manière  d'un  ressort  bandé  qu'on 
relâche  tout  à  coup. 

Dans  le  cas  où  des  payements  allemands  importants, 
ou  des  fonds  provemint  d'emprunts  internat ioiiaux  ren- 
draient, avec  une  certaine  rapidité,  notre  balance  de  paye- 
ments nettement  favorable,  la  Cai.sse  de  conversion  absor- 
berait bien  une  j)ai"lie  de  ces  fonds,  et  régulariserait 
peut-être  le  change.  Mais  comme  ces  fonds  ne  pourraient 
avoir  celle  alTectation  unique  et  que  la  spéculation  à  ta 
liîiussc  (lu  trane  joucrail  d'aiili-.'  part,  otj  doit  craiiHlic  une 
r('\al(»i'isatioii  rapide  du  franc,  (|ue  la  (Caisse  (It;  conversion 
a   jioiir  but    d'cinpcclier    :    elle    n"empè<-berait    pas    grand 

clinx'. 

Ensuite,  il  est  connu  que  beaucoup  d'étrangers  ont 
acquis  du  billet  français,  (^scomptant  sa  hausse,  (^es  avoirs 
<'n  francs  proviennent  soit  de  cn'dils  de  spéculation  sui"  le 
change,  .soit  de  spéculations  [)nr(vs.  Le  jour  où  on  décide  de 
convertir  le  billet  national  en  or,  ;i  un  taux  déterminé',  tous 
ceux  qui  ilétiennen!    le  l)illet   perdent  tout  espoir  de  le  voii- 
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augmenter  do  valeur,  puisqu'il  va  être  convertible;  alors,  ou 
bien  ils  vont  venir -aussitôt  sur  le  marché  du  change,  et  le 
change  français  aura  une  cote  qui  ne  correspondra  plus  du 
tout  à  celle  qu'on  avait  envisagée  pour  la  conversion  :  le 
projet  ne  pourra  avoir  aucune  suite  et  le  change  se  sera 
effondré;  ou  bien,  ce  qui  est  improbable,  s'ils  attendent  que 
la  Caisse  soit  établie,  les  mêmes  difficultés  se  produiront  : 
la  cote  du  change  tendra  à  baisser,  et  si  la  Caisse  de  conver- 
sion veut  le  soutenir,  elle  sautera  nécessairement. 

Tant  donc  que  la  question  des  dettes  interalliées  n'est 
pas  réglée,  tant  que  les  billets  détenus  par  l'étranger  qui  est 
en  spéculation  sur  le  change  ne  seront  pas  absorbés  par  des 
achats  de  marchandises  françaises  (hypothèse  de  pure  ima- 
gination pour  l'instant,  car  cela  impliquerait  une  balance 
commerciale  considérablement  en  notre  faveur)  ou  employés 
en  crédits  réguliers  et  à  long  terme,  il  n'y  a  aucune  possi- 
bilité de  songer  à  une  Caisse  de  conversion,  c'est-à-dire  à  la 
dévaluation  ou  à  la  stabilisation  du  franc. 

Il  y  a  plus  encore,  et  la  dernière  raison  que  nous  allons 
donner  est  tellement  forte  qu'il  suffit  même  de  l'énoncer 
pour  faire  apparaître  l'impossibilité  actuelle  absolue  de 
songer  à  la  dévalorisation. 

Pour  dévaluer  une  monnaie,  il  faut  avant  tout  qu'on 
soit  absolument  certain  qu'aucune  indation  fiduciaire  nou- 
velle, pour  le  compte  de  l'Etat,  ne  sera  pratiquée.  Cela  est 
évident  :  la  j)remière  condition  qui  doit  être  remplie  pour 
qu'un  papier-monnaie  soit  convertible  en  or,  c'est  que  la 
masse  de  sa  circulation  ne  soit  pas  arbitrairement  aug- 
mentée. Or,  tant  que  l'équilibre  budgétaire  d'un  Etat,  et  la 
France  est  dans  ce  cas,  n'est  pas  réalisé,  tant  que  la  dette 
flottante  n'est  pas  consolidée,  et  que,  par  conséquent,  on  peut 
craindre  que  le  remboursement  des  avances  temporaires 
(Bons  de  la  Défense  Nationale)  faites  à  l'Etat  ne  puisse  èhw 
assuré  que  par  une  inflation  nouvelle,  un  risque  permanent 
demeure  d'un  changement  nouveau  dans  le  volume  de  la 
circulation  fiduciaire. 
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Tnnl  donc  que  ce  risque  subsiste,  et  il  subsiste,  on  ne 
peut  même  pas  imaginer  le  principe  d'une  conversion  h 
quelque  taux  que  ce  soit.  Pour  bien  se  convaincre  de  cette 
évidence,  il  suffit  d'observer  —  nous  prenons  un  exemple 
évidemment  excessif,  mais  il  est  parlant  —  ce  que  serait 
devenue  une  Caisse  de  conversion  allemande,  échangeant  la 
monnaie  allemande  au  taux  de  2  dollars  30  les  100  marks, 
en  i92i,  alors  qu'aujourd'hui  les  100  marks  sont  tombés, 
à  cause  des  émissions  folles  de  papier  monnaie  du  Reich,  à 
30  cents. 

Antremetit  dit,  et  le  plus  généralement,  la  dévaluation 
tirant  tou<i  ses  avantages  de  ce  fait  quelle  ne  change  rien  à 
l'état  de  choses  existant,  la  première  difficulté  est  de  connaître 
cet  état  de  choses,  et  la  seconde  de  savoir  si  cet  état  de  choses 
ne  se  modifiera  pas.  Toiit  est  là.  Or  c'est  précisément  ce  que 
nous  ne  savons  pas,  ou  plutôt  nous  savons  qu'il  y  a  de 
forts  risques  pour  qu'if  se  transforme. 


III 


CONCLUSIONS 

Les  partisans  les  plus  déterminés  de  la  dévaluation 
sont  sans  doute  d'avis  qu'il  n'est  pas  possible  d'y  songer 
actuellement,  à  cause  des  raisons  que  nous  avons  exposées 
dans  la  deuxième  partie  de  ce  rapport. 

Mais  alors,  comme  il  peut  se  passer  un  temps  fort  long 
avant  que  ces  difficultés  ne  .soient  réglées,  il  semble  néces- 
saire de  déterminer  les  lignes  d'une  politique  monétaire  à 
suivre  pour  l'instant. 

Ce  qui  vient  aussitôt  à  l'esprit  c'e.st  de  maintenir  la  cir- 
culation au  niveau  oii  elle  est  actuellement,  c'est-à-dire  de 
ne  faire  ni  infiation,  ni  déflation,  tout  en  travaillant  éner- 
giquement  à  réduire  les  causes  de  l'incertitude  que  nous 
avons  signalées  plus  haut. 

Cependant,  il  nous  parait  que  pour  certaines  raisons  que 
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nous  allons  dire,  il  est  préférable  que  soit  poursuivie  une 
politique  sage  et  mesurée  de  déflation,  suivant  les  termes 
de  la  convention  qui  lie  l'Etat  à  la  Banque  de  France. 

Avant  d'entrer  dans  l'étude  rapide  des  raisons  qui 
militent  6n  faveur  de  l'adoption  d'une  telle  politique,  il 
n'est  pas  inutile  de  marquer,  aussi  nettement  que  possible, 
qu'il  est  facile  de  discerner  chez  certains  de  ceux  qui 
s'opposent  à  toute  déflation,  et  qui  sont  favorables  à  la 
dévalorisation,  un  soupçon  de  goût  pour  l'inflationnisme  : 
ainsi,  dit-on,  le  problème  financier  est  absolument  inso- 
luble si  l'on  fait  de  la  déflation  :  sans  nous  prononcer  sur  le 
fond  de  cette  question,  il  est  bien  permis  de  dire  que  c'est 
l'excès  insensé  des  dépenses  de  l'Etat  qui  l'a  mis  dans  la 
situation  où  il  est,  et  que  la  charge  disproportionnée  qu'il 
a  à  assumer  est  due  beaucoup  plus  à  une  gestion  misérable 
et  à  une  extension  absurde  de  ses  attributions  qu'à  la  néces- 
sité même  née  de  la  guerre  ou  de  ses  suites.  Et  alors,  du 
fait  que,  en  ne  faisant  pas  de  déflation,  le  problème  finan- 
cier devient  moins  insoluble,  ne  peut-on  pas  craindre  que 
les  anciens  errements  qui  nous  ont  amenés  où  nous  en 
sommes,  ne  soient  encore  poursuivis,  à  raison  même  de  ce 
fait  que  le  danger  apparaît  moins  grave.  Et  si  ces  errements 
sont  poursuivis,  la  situation  financière  s'aggrave  encore  et 
le  pays  risque  presque  à  coup  sûr  de  subir  une  nouvelle 
inflation  démesurée.  Un  état  d'esprit  déflationniste  est,  au 
contraire,  à  la  fois  le  signe  et  l'animateur  de  la  -vigueur 
dans  la  politique  financière. 

Ceci  dit,  il  convient  d'examiner  si  l'exécution  de  la 
convention  de  décembre  1920  intervenue  entre  la  Banque 
de  France  et  l'Etat  ne  rencontre  pas  de  difficultés  considé- 
-ables  dans  son  application  même. 

Nous  distinguerons  : 

1°  La  possibilité  de  sa  mise  en  application  étant  donné 
l'état  des  finances  françaises. 

2°  L'effet  de  cette  mesure  sur  les  affaires  en  général. 

I.  — A  l'égard  de  savoir  si  le  remboursement  h  la  Banque 
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peut  î'ivo  pflV'(:tu«J,  il  va  sans  dire  que,  en  saine  dortririe,  il 
semble  qu'un  tel  remboursement  ne  pourrait  «^tre  pratique- 
ment réalisable  que  si  l'Etat  disposait  d'exc«'dents  budgé- 
taires. Une  objection  couramment  faite  par  les  partisans 
de  la  dévaluation  iinnit-diate  est  celle  qui  se  tire  de  la  quasi- 
impossibilité  pour  un  Ktat  qui  a  un  budget  déficitaire  et 
chez  qui,  par  conséquent,  subsiste  la  cause  même  de  toute 
inflation,  de  diminuer  la  circulation  fiduciaire. 

Cependant  on  peut  soutenir,  et  très  facilement,  que, 
monétairement  parlant,  il  est  possible  et  désirable  de  réaliser 
la  déllation  même  à  l'aide  de  ressources  d'emprunt.  Il  e.st 
utile  de  dire  que,  parmi  les  moyens  qui  peuvent  être 
iitili.sés  par  un  Etat  pour  couvrir  ses  déficits,  —  ils  sont 
mauvais  les  uns  et  les  autres,  —  le  pireconsistcî  précisément 
à  émettre  des  billets  de  banque.  Ace  titre,  c'est  déjà  réaliser 
un  progrès  que  de  transformer  l'emprunt  ii  la  circulation, 
en  emprunt  même  flottant  et,  encore  une  fois,  cette 
volonté  même  de  ne  plus  recourir  à  l'expédient  facile  de  la 
rotative  de  la  Banque  est  de  nature  à  diminuer  le  recours 
à  tous  emprunts  (piels  qu'ils  soient. 

Disons  encore  que  dans  cette    seconde    conjoncture,   la 
détlation    se    réalise     grâce     aux     emprunts    sans    doute, 
mais  aussi   grâce   au   fond  d'amortissement,    qui    diminue 
ainsi  d'environ  800  millions  la  somme  totale  (2  milliards)  à 
rembourser  chaque  année  sur  le  produit  des  emprunts.  Par 
ailtiiurs,   les  bons  de  la  Défense  étant  émis  au  taux  moyen 
de   4  p.  100,  et  les  avances  à  la  Banque   portant  intérêt  h 
3  j).    100,  la  charge  supplémentaire   de   l'Etal    n'est  que  de 
1  p.  100  sur  1  200  millions,  soit  12  millions  qui  apparaissent 
peu   dans  un  budget  de  2o  milliards.  On   peut  sans  doute 
faire  des  réserves  sur  cette  méthode;  non  point  parce   que 
les  remboursements  sont  eireclués  h  l'aide  d'un   emprunt, 
mais  a  raison   du  mode  d'emprunt  utilisé.    L'emprunt    flot- 
tant a  ceci  de  dangereux  qu'il  constitue  en  quelque  sorte 
une    «    inflation    diflérée    »,   parce    que    la    possibilité   d'un 
remboursiiuicnt  étant    toujours  h  craitidr(\   le   .s<!ul    moyen 
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d'y  faire  face  est  rémission  de  billets  d'Etat  ou  de  billets  de 
Banque.  Il  y  a  une  dernière  raison  décisive  en  faveur  de  la 
déflation.  Les  avoirs  en  francs,  détenus  par  les  étrangers 
sont  placés  en  flottant,  comme  nous  l'avons  dit  plus  tiaut  à 
mots  couverts.  Dévoluer,  c'est  amener  la  demande  brusque  de 
remboursement  des  crédits  .1  court  terme  ;  c'est  provoquer 
uup  redoutable  crise  de  trésorerie  et  rendre  impossible  la 
restauration  des  lînances.  La  question  ne  doit  pas  èlre  vue 
au  simple  point  de  vue  monétaire. 

n.  —  Quant  aux  effets  de  l'exécution  de  la  convention 
sur  les  affaires  en  général,  les  inconvénients  qu'on  redoute 
ne  sont  peut-être  pas  si  graves  qu'ils  paraissent  d'abord.  Si, 
en  etîet,  nous  supposons  que  par  la  déflation  une  baisse  de  6 
ou  10  p.  100  est  obtenue  annuellement,  il  suffira  que  pour 
l'établissement  des  prix  de  vente,  les  industriels  et  les  com- 
merçants tiennent  compte  d'une  baisse  de  1  1/2  ou  2  1/2 
p.  100  pour  3  mois  et  de  3  ou  5  p.  100  pour  6  mois.  En 
outre,  il  leur  est  possible  de  travailler  au  prix  de  rempla- 
cement, c'est-à-dire,  lorsqu'ils  vendent  une  marchandise, 
de  se  préoccuper  plutôt  du  prix  qu'ils  vont  avoir  à  payer 
pour  la  remplacer  que  du  prix  auquel  ils  l'ont  achetée. 
Sans  doute  cela  n'est-il  pas  très  aisé  :  le  commerce  s'accom- 
mode mal  de  la  baisse;  mais  cela  est  possible.  Au  reste, 
même  à  supposer  que  le  change  fût  stabilisé  par  la  déva- 
luation, le  retour  à  la  santé  économique  du  pays  serait 
marqué  par  une  certaine  baisse  des  prix  au  moins  pendant 
un  certain  temps. 

Il  reste  les  engagements  à  long  terme  aussi  bien  pour 
les  particuliers  que  pour  l'Etat.  Pour  les  engagements  à 
long  terme,  il  est  clair  que  si  des  contrats  peuvent  être 
passés,  comme  cela  a  été  proposé  au  cours  de  la  Seinaine, 
en  francs-or,  les  débiteurs  ne  risquent  pas  de  voir  accroître 
leurs  charges  par  la  déflation,  puisque  d'une  certaine 
manière  la  valeur  du  franc-papier  leur  est  indifférente.  Il 
y  a  encore  pour  ces  engagements  à  long  terme  [(baux, 
affrètements,     etc.),     pour    les    constitutions    de    sociétés. 
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quelques  autres  moyens  qui  peuvent  être  adôplt-s  et  ijui, 
g^énéralisés,  permettraient  de  moins  soulTrir  de  la  déflation 
portant  sur  un  long  temps. 

Par  ailleurs,  et  ceci  a  une  importance  considérable,  il 
n'est  pas  mauvais  que  la  dette  de  l'ELit  vis-à-vis  de  la  Banque 
soit  réduite  progressivement.  Car  tant  que  cette  opération 
n'est  pas  en  bonne  voie,  la  dévaluation  même  devient 
impossible,  ou  plutôt  elle  devrait  être  faite  à  un  taux  si  bas 
que  les  prix  se  trouveraient  cristallisés  à  un  niveau  extrê- 
mement élevé. 

Sans  doute,  cette  déflation  doit-elle  être  extrêmement 
lente,  comme  nous  n'avons  cessé  de  l'indiquer. 

De  )a  sorte,  quand  un  certain  assainissement  sera  obtenu, 
quand,  pour  mieux  dire,  les  prix  auront  atteint  le  coeffi- 
cient correspondant  à  la  valeur  mondiale  de  notre  monnaie 
(ce  qui  n'est  pas)  et  qu'on  sera  précisément  entré  dans  un 
état  de  choses  un  peu  solide,  le  tempa  viendra  alors,  mais 
alors  seulement,  d'eraminer  la  politique  à  suivre.  Aujour- 
(l'iitii,  nous  )ie  poiivoîts  en  avoir  d'autre  que  la  déflation, 
c'est-à-dire  l'exécution  de  la  Convention  de  décembre  1920. 

Notre  conclusion  est  donc  —  et  nous  vous  demandons 
d'y  souscrire  —  que  la  dévaluation,  si  elle  parait  présen- 
ter certains  avantages,  ne  peut  précisément  les  présenter 
et  en  faire  bénéficier  le  pays  qui  la  pratique  que  si  un 
certain  état  de  choses,  une  relative  stahililé.  un  commen- 
cement d'assainissement  sont  déjii  obtenus.  Or,  il  est  «-lair 
que  nous  en  sommes  loin.  La  déflation  lente  nous  est  du 
reste  jdusou  moins  imposée  par  les  événements  eux-mêmes. 
Cette  déflation  n'engage  pas  l'avenir  :  elle  l'engage  infiniment 
moins  que  ne  le  ferait  nue  dévaluation  trop  hâtive  dont  la 
suite  serait  un  rejet  brutal  dans  l'instahilité  monétaire. 
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LA   SPÉCULATION    SUR   LE  CHANGE 

Par  m.   Frédéric  JENNY 


On  sait  que  le  taux  des  changes  s'établit  d'après  le  jeu 
de  l'offre  et  de  la  demande,  c'est-a-dire  selon  l'importance 
respective  des  règlements  que  chaque  pays  doit  etïectuer  à 
l'étranger  et  des  payements  qu'il  en  reçoit.  En  conséquence, 
les  changes  étrangers  doivent  normalement  être  chers  dans 
un  pays  où  le  montant  des  dettes  envers  les  autres  nations 
dépasse  la  somme  des  créances;  ils  seront,  au  contraire,  h 
bon  marché,  si  l'ensemble  des  créances  est  supérieur  à  la 
totalité  des  dettes. 

Toutefois,  le.s  dettes  et  les  créances  extérieures  n'exer- 
cent, en  principe,  sur  le  change  une  inlhience  que  le  jour 
du  règlement,  c'est-à-dire  au  moment  où  le  transfert  effec- 
tif de  leur  montant  d'un  pays  dans  un  autre  rend  néces- 
saire une  opération  de  ciiange  et  provoque,  pur  snite,  une 
demande  ou  une  offre  de  devises  étrangères.  De  sorti-  que  la 
simple  comparaison  des  créances  et  d<;s  «.'ngageincnts  qn'iiiH' 
nation  a  envers  les  autres    ne  suffit  pas  à  donner  une  idée 
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exacte  des  besoins  et  dos  offres  de  devises.  Il  faut  encore 
rechercher  si  ces  créances  et  dettes  sont  ou  non  exigibles. 

Mais  si  les  engagements  internationaux  ne  comportent 
de  demandes  ou  d'olfres  de  change  qu'au  moment  de  leur 
échéance,  des  besoins  ou  des  disponibilités  de  devises  nais- 
sent, en  revanche,  indépendamment  des  éléments  de  la  ba- 
lance économique  proprement  dite.  Des  achats  et  des  ventes 
de  changes  étrangers  se  produisent,  en  effet,  qui  n'ont  pour 
objet  ni  l'extinction  d'une  dette,  ni  le  payement  d'un  achat, 
ni  le  recouvrement  d'une  créance,  mais  simplement  une 
spéculation.  Les  devises  étant  une  marchandise  comme  les 
autres  et  constituant,  par  excellence,  en  raison  de  leur 
nature  et  de  l'importance  de  leur  marché,  une  matière  de 
spéculation,  la  demande  ou  l'offre  en  sont  souvent  détermi- 
minées  par  le  simple  espoir  d'un  bénéfice  à  réaliser  ulté- 
rieurement, grâce  à  la  revente  à  déplus  hauts  cours  ou  au 
rachat  à  meilleur  marché. 

Ce  sont  ces  opérations  qui  rendent  l'explication  des  va- 
riations constatées  dans  le  taux  des  changes  si  difficile. 
Parfois,  la  spéculation  vient  augmenter  les  offres  ou  les 
besoins  dus  aux  règlements  de  créances  ou  de  dettes;  parfois, 
elle  les  précède,  escomptantpar  anticipation  l'action  qu'elle  en 
attend;  parfois  encore  elle  en  vient  contrecarrer  l'influence, 
parce  que  son  attitude  est  dictée  par  la  prévision  d'éventua- 
lités futures,  de  nature  à  exercer  sur  le  marché  une  réper- 
cussion contraire  à  celle  des  règlements  en  question.. 

Beaucoup  de  personnes  estiment  que  la  spéculation  a 
exercé  —  et  exerce  encore  —  sur  le  marché  des  changes, 
une  intluence  défavorable,  en  faussant  le  jeu  de  l'offre  et 
de  la  demande  et,  notamment,  en  accentuant  la  rapidité  et 
l'étendue  des  mouvements  de  cours.  Voici,  pris  au  hasard, 
un  exemple  récent  qui  semble  justifier  cette  manière  de 
voir  : 

Un  emprunt  extérieur  a  été  émis  il  y  a  quelques  mois 
par  le  département  de   la  Seine  à  New- York  et  à  Londres. 
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Dès  l'annonce  de  cette  ope'ration,  la  spéculation  internatio- 
nale avait  acheté  «les  francs,  en  prévision  <les  besoins  de 
change  qu'allait  faire  naître  le  transfert  en  France  des  fonds 
empruntés,  et  es  achats  ont  été  l'une  des  principales 
causes  de  la  hausse  rapide  du  franc,  h  laquelle  nous  avons 
assisté  en  février  dernier.  Or,  en  réalité,  la  spéculation 
s'était  trompée,  car  les  disponibilités  d(!  change  obtenues 
par  cet  emprunt  ont  été  prises  par  le  Trésor  français  et  uti- 
lisées sur  place,  de  sorte  que  le  transfert  escompté  n'a  pas 
eu  lieu. 

Mais  la  spérulalion  est  loin  de  produire  toujours  sur  le 
marché  un  elfot  nuisible.  Si,  dans  certains  cas,  son  inter- 
vention précipite  les  lluctuations  et  aggrave  ainsi  l'instabi- 
lité des  changes,  elle  constitue  plus  fréquemment  un  élé- 
ment régulateur.  En  effet,  grâce  à  elle,  l'ampleur  des  tran- 
sactions s'étend  et  les  opérations  se  multiplient.  Faite  en 
prévision  d'événements  futurs,  la  spéculation  constitue  une 
sorte  d'assurance  contre  l'inlluence  que  ces  événements 
doivent  normalement  e.xercjr  sur  les  cours  lorsqu'ils  se 
réaliseront,  et  cette  influence  s'en  trouvera  atténuée.  Les 
positions  .spéculatives  qui  existent  sur  le  marché  des  devises 
forment  comme  un  vaste  réservoir  de  disi)onibilités  où  s'ali- 
mente le  marché  lorsque  des  besoins  importants  s'y  mani- 
festent tout  d'un  coup.  Et  plus  ce  réservoir  est  plein,  — 
c'est-à-dire,  plus  la  spéculation  est  active,  —  moins  les  sur- 
sauts dus  à  des  demandes  subitement  accrues  sont  violents. 
Il  en  est  ainsi  pour  le  marché  des  changes  aussi  bien  qu'- 
jtoiir  les  grands  marchés  internationaux  de  denrées  et  de 
produits  div(  rs. 

Ce  principe  général  étant  posé,  il  y  a  lieu  de  distinguer 
entre  les  diverses  catégories  dans  lesquelles  on  jteut  cla.sser 
les  spéculations  sur  le  change. 

Toutd'abord,  beaucoup  d'opérations  commerciales  inter- 
nationales im[»Iiqiient  une  telle  s[»éculation.  Ainsi  les  ache- 
teurs fran(;ais  de  marchandises  étrangères  «jui  ne  s'a.ssurent 
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pas,  au  moment  de  leurs  achats,  les  disponibilités  de 
cluuige  nécessaires  pour  le  payement,  font  une  spéculation 
à  la  hausse  du  franc.  Il  en  est  de  même  de  ceux  qui,  pour 
un  règlement  quelconque  à  effectuer  en  monnaies  étran- 
gères, demandent  un  délai.  En  revanche,  l'exportateur  fran- 
çais qui  ne  rapatrie  pas  immédiatement,  pour  le  transfor- 
mer en  francs,  le  produit  de  ses  ventes,  spécule  à  la  hausse 
de  la  devise  du  pays  où  il  a  exporté,  partant  à  la  baisse  du 
franc.  Les  achats  en  Bourse  de  valeurs  mobilières  interna- 
tionales impliquent  aussi,  le  plus  souvent,  une  spéculation 
sur  le  change.  Enfin  les  étrangers  qui  nous  vendent  des  pro- 
duits et  qui  consentent  à  être  payés  en  francs,  de  même  que 
ceux  qui,  à  l'occasion  d'une  opération  commerciale  quel- 
conque, accordent  des  crédits  en  francs,  escomptent  évi- 
demment le  relèvement  de  notre  change  et  font  une  spécu- 
lation dans  ce  sens. 

Une  deuxième  catégorie  est  constituée  par  les  spécula- 
tions faites  par  les  banquiers  en  général  et,  en  particulier, 
par  ceux  qui  jouent,  sur  le  marché  des  changes,  le  rôle 
d'intermédiaires.  Beaucoup  de  ces  spéculations  se  rattachent 
également  à  des  transactions  commerciales.  Lorsque,  par 
exemple,  un  banquier  vend,  à  découvert,  des  devises  étran- 
gères à  un  importateur  qui  en  a  besoin  pour  le  payement 
de  produits  achetés  au  dehors,  il  spécul-e  à  la  baisse  desdites 
devises  ou,  ce  qui  est  la  même  chose,  à  la  hausse  du  franc. 

Mais,  en  outre,  la  prévision  d'offres  ou  de  besoins  ulté- 
rieurs incite  les  intermédiaires  à  se  livrer,  sur  les  changes, 
à  des  opérations  de  nature  spéculative,  tout  à  fait  indépen- 
dantes des  affaires  commerciales.  S'ils  constatent,  par 
exemple,  qu'un  Etat  augmente  démesurément  sa  circulation 
fiduciaire,  ils  spéculeront  à  la  baisse  de  son  change,  car  ils 
escompteront,  par  avance,  la  dépréciation  de  sa  monnaie, 
consécutive  à  l'inflation.  De  même,  s'ils  apprennent  ou 
supposent  qu'une  nation  aura,  à  une  époque  donnée,  à  faire 
d'importants  payements  à  l'étranger,  ils  vendront  à  décou- 
vert la  devise  de  cette  nation  ou  ils  achèteront  du  change 
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sur  les  pays  où  devront  s'eirectuer  ces  règlements,  en  pré- 
vision des  besoins  qui  se  manifesteront  sur  le  marché  au 
moment  du  transfert  des  fonds.  (C'est  ce  qui  s'est  passé  dans 
le  cas  de  l'emprunt  extérieur  du  département  de  la  Seine, 
auquel  nous  avons  fait  allusion  plus  haut.) 

A  côté  de  ces  opérations  à  échéance  plus  ou  moins  éloi- 
gnée, il  existe  une  spéculation  très  active  qui  se  lait  au  jour 
le  jour.  Soit  pour  équilibrer  la  balance  quotidienne  des 
besoins  et  des  offres,  soit  pour  faciliter  les  arbitrages  entre 
les  diverses  places,  soit  simplement  pour  mettre  à  profit  la 
tendance  constatée  sur  le  marché,  les  intermédiaires  sont 
journellement  amenés  à  acheter  ou  à  vendre  des  changes 
étrangers  à  découvert,  pour  un  temps  très  court,  souvent 
pour  quelques  ht.'ures  seulement,  après  quoi  les  positions 
ainsi  prises  sont  généralement  liquidées. 

Il  y  a,  enfin,  une  troisième  sorte  de  spéculations  sur  le 
change  :  ce  sont  celles  auxquelles  se  livrent  des  personnes 
étrangères  au  marché  des  changes  et  qui  ne  sont  liées  à 
aucune  opération  commerciale.  Dans  certains  pays,  c'est  le 
grand  public  qui  spécule  sur  les  changes  étrangers.  Tel  est, 
notamment,  le  cas  de  l'Allemagne.  Les  personnes  qui  y 
achètent  des  devises  en  petites  quantités  se  chiffrent  par 
millions.  Il  n'est  pas  d'employé  de  commerce,  de  garçon  de 
café,  de  cocher  de  fiacre,  qui  ne  possède  soit  quelques  dol- 
lars, soit  une  ou  deux  livres  sterling,  soit  d'autres  monnaies 
étrangères.  Ce  n'est  là  qu'un  aspect  du  phénomène  particu- 
lier que  nous  signalons  dans  notre  rapport  sur  le  change 
allemand  et  qu'on  a  ap[>elé  la  «  ftiilt;  devant  le  mark  >».  Les 
Allemands  acquièrent  ainsi  des  devises  comme  ils  achètent 
des  bijoux,  marchandises,  terres,  etc.,  uniquement  pour 
transformer  en  valeurs  «  réelles  »  les  marks-papier  qui 
leur  inspirent  de  moins  en  moins  de  confiance.  Lorsque 
cette  masse  de  gens, sous  l'impression  d'un  événement  quel- 
conque ou  d'un  mouvement  des  cours,  se  pré.sente  en  rangs 
serrés  chez  les  banquitirs,  soit  j)0ur  vendre  une  partie  du 
change   qu'elle    détient,   soit   pour    .lugmenfcr   .ses    achiils, 
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l'intluence  qu'elle  exerce  sur  le  cours  du  mark  est  souvent 
considérable. 

Sous  celte  forme,  la  spéculation  n'existe  guère  dans  les 
pays  à  change  plus  élevé.  Mais  il  s'y  effectue,  en  revanche, 
des  opérations  de  grande  envergure,  notamment  en  Amé- 
rique, où  de  puissants  syndicats  se  créent  spécialement  en 
vue  de  la  spéculation  sur  le  change,  de  même  qu'il  s'en 
forme  pour  la  spéculation  sur  la  laine,  sur  les  cuirs,  sur  le 
coton,  etc. 

Outre  la  spéculation  sur  le  cours  des  changes,  il  en 
existe  une  sur  le  taux  de  l'intérêt.  Normalement,  les  capi- 
taux disponibles  ont  tendance  à  se  diriger  vers  les  pays  où 
un  intérêt  élevé  leur  assure  une  rémunération  avantageuse. 
On  connaît  le  rôle  très  important  que  ces  mouvements  de 
capitaux  jouent  entre  pays  à  monnaie  saine.  Mais  aujour- 
d'hui, où  la  plupart  des  nations  vivent  sous  le  régime  du 
cours  forcé,  cette  forme  de  la  spéculation  est  loin  d'avoir  la 
même  importance  qu'autrefois.  Les  fluctuations  des  changes 
sont,  en  effet,  telles  que  les  risques  courus  par  les  capitalistes 
étrangers,  —  ou  les  possibilités  de  gain,  —  font  passer  au 
second  plan  l'avantage  d'un  intérêt  même  très  élevé. 

Il  est  à  remarquer  que  la  spéculation  sur  le  taux  des 
changes  étrangers,  a  été,  sinon  empêchée,  du  moins  entra- 
vée, en  France,  par  la  loi  du  3  avril  1918,  qui  réglemente 
l'exportation  des  capitaux.  Les  dispositions  de  cette,  loi  ont, 
en  effet,  rendu  difficile  au  grand  public,  les  achats  de 
devises  non  justifiés  par  des  opérations  commerciales.  Par 
contre,  les  gros  spéculateurs  qui  étaient  en  relation  avec  la 
banque  internationale  et  qui  connaissaient  la  technique  des 
opérations  de  change,  ainsi  que  les  facilités  qu'en  offre  l'in- 
finie variété,  ont  généralement  eu  d'autant  moins  de  peine 
à  tourner  la  loi  que  celle-ci  n'était  guère  appliquée  avec 
rigueur.  Abstraction  faite  de  toute  considération  de  justice 
ou  d'équité,  il  ne  semble  pas  qu'il  y  ait  lieu  de  le  regretter, 
car  en  jugulant  complètement  la  spéculation,  en   France, 
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oti   aurait  privé    le    marché  d'un  élément  régulateur  fjui. 
nous  l'avons  dit,  présent»;  une  ulililé  incoiileslable. 

Pour  se  rendre  compte  de  l'importance  du  rôle  régula- 
teur que  joue  la  spéculation',  il  suffit  de  se  rappeler  que 
plusieurs  pays  ne  sont  parvenus,  ces  dernières  années,  à 
régler  le  déficit  de  leur  balance  économique  que  parce  que 
l'étranger  a  acheté  de  grandes  quantités  de  leurs  devises 
dans  un  but  de  spéculation.  Ces  achats  ne  sont  autre  chose 
que  des  crédits  internationaux  d'une  espèce  particulière.  La 
souplesse  des  crédits  de  ce  genre  et  la  rapidité  avec  laquelle 
ils  peuvent  se  développer  ont  rendu,  aux  pays  en  question, 
de  grands  services  aux  moments  oîi  les  devises  étrangères  v 
faisaient  presque  complètement  défaut.  Seule,  cette  spécula- 
tion leur  a  alors  permis  d'éviter  une  crise  de  quantité  qui 
eût  été  autrement  grave  que  n'importe  quelle  crise  de  prix. 

Sans  doute,  en  raison  de  leur  fragilité,  ces  crédits  pré- 
sentent de  graves  inconvénients  que  nous  exposons  longue- 
ment dans  notre  rapport  déjà  cité  sur  le  change  allemand. 
En  effet,  l'Allemagne  est  le  pays  qui  a,  dans  la  plus  large 
mesure,  fait  appel  aux  spéculateurs  étrangers  et  la  mas.se 
formidable  de  marks  qu'elle  leur  a  vendue  a  ensuite  déter- 
miné de  brusques  et  amples  fluctuations  de  son  change. 

Bien  que  dans  des  proportions  moindres,  la  France  a 
également  usé  de  ce  moyen  de  crédit,  et  le  montant  des 
francs  détenus  par  des  étrangers,  notamment  sous  forme 
de  dépots  dans  les  banques,  a  été  récemment  encore  estimé 
èi  plus  de  10  milliards.  Ce  fait  commande  évidemment  une 
grande  prudence,  car  toute  atteinte  portée  au  crédit  du 
pays  serait  de  nature  h  provoquer  la  liquidation  de  ces 
positions  et  ;i  boub.'verser,  par  conséquent,  tout  notre 
marché  des  changes.  Mais  ces  risques  ne  doivent  pas  l'aire 

1.  Ce  lAle  esl  mis  (;ii  lumiéif,  de  f.iri^ii  ri"iii.ii(iual)le,  dans  le  rap- 
port de  I.éon  Say  sur  le  payement  de  rindeinnité  de  guerre  de  1871. 
Ce  rapport  munlre  conmicnt  l'intervention  de  lu  spéculation  a  permis 
de  transférer  en  peu  de  temps  des  capilaux  énormes  ri(!  France  eu 
Allemagne,  san?  qu'il  en  soit  résulté  d'amples  variations  des  changes, 


180  LES  CHANGES. 

oublier  que,  sans  l'intervention  de  la  spéculation  interna- 
tionale, qui  a  fait  confiance  à  la  France  en  escomptant  le 
relèvement  de  son  change,  nous  eussions  été  singulièrement 
embarrassés  pour  payer  l'énorme  excédentd'importationsque 
faisait  ressortir  notre  balance  commerciale  en  1919  et  1920. 

D'une  façon  générale,  la  spéculation  internationale  sur 
le  change  a  été  très  active  pendant  les  premières  années  qui 
ont  suivi  l'armistice.  Aujourd'hui,  elle  s'est  beaucoup 
ralentie,  par  suite,  d'une  part,  des  pertes  subies  notamment 
par  les  spéculateurs  sur  le  mark  et,  d'autre  part,  de  la  dimi- 
nution de  l'activité  commerciale,  qui  s'est  forcément  réper- 
cutée sur  les  opérations  de  nature  spéculative.  Etant  donné 
ce  ralentissement,  il  est  vraisemblable  que,  si  des  modifica- 
tions quelconques  interviennent  prochainement  dans  la 
situation  économique  et  financière  internationale  et  que  de 
grands  besoins  de  change  se  manifestent  de  ce  fait  sur  cer- 
tains marchés,  ceux-ci  ne  se  trouveront  pas  suffisamment 
alimentés  et  que  les  variations  des  cours  y  seront  plus 
amples  que  ce  n'eût  été  le  cas  en  présence  d'une  spéculation 
plus  large.  Le  rôle  de  celle-ci  apparaîtra  alors  en  pleine 
lumière. 

La  spéculation  constituant,  en  principe,  sur  le  marché 
des  changes,  un  élément  régulateur,  il  semble  que  toute 
tentative  pour  l'empêcher,  voire  pour  la  limiter  par  des 
mesures  ou  réglementations  restrictives,  serait  éminemment 
inopportune.  Certes,  toutes  les  spéculations  ne  produisent 
pas  un  effet  bienfaisant.  Lorsqu'elles  sont  irraisonnées  et 
consistent  en  un  simple  jeu,  elles  peuvent  même  être  fort 
nuisibles.  D'autre  part,  il  se  produit  des  phénomènes  psy- 
chologiques collectifs  —  engouements  ou  paniques  —  qui 
conduisent  parfois  à  des  excès  et  arrivent  réellement  à 
fausser  le  jeu  de  l'offre  et  de  la  demande.  Mais  comment 
tracer  la  limite  entre  la  spéculation  utile  et  celle  qui  ne 
l'est  pas,  sans  tomber  dans  l'arbitraire?  Au  surplus,  il  ne 
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suffirait  pas  que  certaines  mesures  contre  la  spéculation 
fussent  désirables;  il  faudrait  encore  qu'elles  pussent  être 
efficaces.  Or,  la  spéculation  sur  le  change  est,  par  définition, 
internationale.  Ce  qui  se  fait  à  Paris,  par  exemple,  est  peu 
de  chose  à  côté  des  opérations  qui  s'effectuent  notamment  à 
Londres  et  à  New- York.  Dès  lors,  on  n'aperçoit  pas  com- 
ment une  réglementation  quelconque  pourrait  être  établie 
sans  une  entente  internationale  dont  la  po.ssibiIité  paraît 
problématique. 

D'excellents  esprits  ont  pensé  que,  sans  recourir  à  des 
mesures  restrictives,  les  Etats  ou  les  banques  centrales, 
après  s'être  constitué  des  stocks  de  devises,  pourraient  in- 
tervenir utilement  sur  les  marchés,  par  des  achats  en  cas 
d'offres  trop  abondantes  et  par  des  ventes  en  cas  d'excès  de 
demandes.  Ils  estiment  que,  sans  empêcher  bien  entendu 
les  variations  du  change  correspondant  à  des  modifications, 
soit  de  la  balance  économique,  soit  de  la  valeur  intrinsèque 
des  monnaies,  on  arriverait  ainsi  à  éviter  au  moins  les  mou- 
vements éphémères  dus  à  des  spéculations  excessives,  et  à 
régulariser  la  courbe  des  cours. 

Peut-être  certains  résultats  pourraient-ils  être  obtenus 
de  cette  façon.  .Mais  dos  interventions  de  ce  genre,  dans  une 
matière  aussi  formidable  que  les  changes,  qui  représente  la 
somme  de  toutes  les  transactions  commerciales  et  finan- 
cières internationales,  seraient  toujours  grosses  d'aléas.  Les 
Etats  où  les  banques  centrales  deviendraient,  en  réalité, des 
spéculateurs  sur  le  change  et  s'exposeraient  ainsi  à  des 
pertes  énormes.  Peut-on  supposer,  par  exemple,  le  Trésor 
français  ou  la  Banque  de  France  assumant  cette  tâche  et  se 
trouvant  pris  dans  un  mouvement  continu  dans  le  même 
sens,  comme  l'a  été  celui  du  mark  ces  derniers  temps?  Ce 
serait  l'engrenage  certain.  Et,  n'est-il  pas  à  craindre  que  les 
Etats,  s'ils  s'engagent  dans  cette  voie,  n'encouragent  ilvs 
manœuvres  à  l'étranger  contre  leur  crédit,  t;n  donnant  aux 
assauts  qui  pourraient  se  produire  nnr  prise  singulière- 
ment redoutable? 
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Ces  objections  sont  assez  sérieuses  pour  qu'on  y  réflé- 
chisse et  pour  que,  on  tout  cas,  on  n'agisse,  en  cette  matière, 
qu'avec  la  plus  extrême  prudence,  sinon  le  remède  risque- 
rait d'être  pire  que  le  mal. 

CONCLUSIONS 

La  spéculation,  du  moins  sous  certaines  de  ses  formes, 
constitue  sur  le  marché  des  changes  un  élément  régula- 
teur indispensable. 

Si  les  besoins  et  les  disponibilités  de  devises  avaient 
chaque  jour  pour  unique  source  les  engagements  interna- 
tionaux dont  le  règlement  s'impose,  à  l'exclusion  de  toute 
opération  spéculative,  les  excédents  inévitables  de  demandes 
ou  d'offres  ne  pourraient  jamais  être  compensés,  et  les  fluc- 
tuations des  changes  dues  à  ces  excédents  seraient  à  la  fois 
plus  nombreuses  et  plus  étendues  qu'elles  ne  le  sont  avec 
l'interventioji  do  la  spéculation.  Grâce  à  celle-ci,  l'ampleur 
des  transactions  s'étend  et  les  opérations  se  multiplient  :  les 
marchés  se  forment  alors  sur  l'échelle  nécessaire  pour  que 
le  commerce  puisse  en  toute  circonstance,  s'y  approvi- 
sionner. 

Ainsi,  les  énormes  déficits  de  notre  balance  commer- 
ciale en  1919  et  1920  n'ont  pu  être  comblés  que  parce  qu'ils 
ont  été  compensés  par  des  achats  de  francs  effectués  par 
l'étranger,  dans  un  but  de  spéculation.  Il  est  vrai  que  ces 
achats,  lorsqu'ils  se  multiplent,  comportent  des  inconvé- 
nients sérieux,  car  ils  constituent  un  moyen  de  crédit  infi- 
niment fragile;  mais  sans  eux,  la  France  eût  risqué,  à  cer- 
tains moments,  de  manquer  de  devises,  partant  de  se 
trouver  dans  l'impossibilité  matérielle  de  faire  face  à  tous 
ses  engagements  extérieurs. 

Si,  en  régie  générale,  la  spéculation  exerce  sur  lô 
marché  une  influence  régulatrice,  elle  peut  pourtant  deve- 
nir nuisible,  dans  les  cas  où  elle  constitue  un  simple  jeu,  et 
surtout  lorsque,  par  suite   de  paniques  ou    d'engouements 
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collectifs,    le  marché  se  trouve   faussé   et  les  cours  y  sont 
l'objet  de  mouvements  désordonnés. 

A  ces  inconvénients,  il  semble  difficile  de  remédier. 
Mettre  obstacle  à  la  spéculation  par  des  mesures  restrictives 
serait  tout  d'abord  inopportun,  parce  que  le  rôle  utile 
qu'elle  joue  sur  le  marché  est  plus  considérable  que  l'élé- 
ment d'3  trouble  qu'elle  peut  y  apporter.  En  outre,  comme 
la  spéculation  sur  le  change  est  essentiellement  interna- 
tionale, toute  réglementation  nationale  édictée  par  un  pays 
sans  accord  préalable  avec  les  autres,  serait  forcément  inef- 
ficace. Ainsi,  la  loi  française  du  3  avril  1918,  relative  à 
l'exportation  des  capitaux,  si  elle  a  empêché  ou  entravé  cer- 
taines opérations  en  France,  n'a  produit  —  et  ne  pouvait 
produire  —  aucun  effet  sur  la  spéculation  universelle. 

Il  est  en  revanche  possible  que  l'intervention,  sur  le 
marché,  des  Etats  ou  des  banques  centrales,  préconisée  par 
certains  spécialistes  —  intervention  qui  n'impliquerait 
aucune  réglementation  restrictive  et  se  traduirait  simple- 
ment par  des  achats  de  devises  en  cas  de  panique  et  par  des 
ventes  en  cas  de  hausse  excessive  —  permette  de  régula- 
riser la  courbe  dos  cours  dans  certains  cas.  Mais  les  Etats, 
—  ou  les  banques  centrales,  dont  le  crédit  se  confond  le 
plus  souvent  avec  le  crédit  national, —  deviendraient  ainsi, 
à  leur  tour,  de  véritables  spéculateurs  sur  le  change  et 
s'exposeraient,  de  ce  fait,  à  des  risques  considérables.  A  sup- 
poser que  c(;s  risques  fussent  compensés  par  les  avantag(;s  à 
espérer  d'interventions  de  ce  genre,  ils  n'en  commanderaient 
pas  moins  la  plus  grande  circonspection. 


II 

LES  DECALAGES  MONÉTAIBES 

Par  m.  Léon  DUFOURGQ-LAGELOUSE 

Banquier,  Conseiller  du  Commerce  extérieur 


Les  communications  que  j'ai  eu  l'occasion  de  présenter 
verbalement  sur  quelques  faits  observés  en  septembre  et 
octobre  1921,  au  cours  d'un  voyage  dans  l'Europe  centrale, 
ayant  paru  retenir  l'attention  de  mes  auditeurs,  j'ai  pensé 
qu'il  pourrait  y  avoir  intérêt  à  les  reprendre  devant  les 
adhérents  à  la  Semaine  de  la  Monnaie  :  elles  se  rattachent  en 
efTet  aux  questions  qui  font  l'objet  de  leurs  études. 

Pendant  ce  voyage,  j'ai  pu  constater  quelques-unes  des 
répercussions  de  l'inllation  démesurée  qui  caractérise  la 
politique  financière  des  pays  visités,  et  en  particulier  le 
déséquilibre  qui  en  résulte  dans  les  prix  des  marchandises 
ou  des  devises. 

Je  dis  «  déséquilibre  »,  car  il  ne  s'agit  pas  seulement 
d'instabilité,  ou  de  hausse  croissante  mais  proportionnelle. 
C'est  une  constante  et  très  irrégulière  modification  de  ces 
prix,  qui  rend  fort  difficile,  sinon  impossible,  l'établisse- 
ment des  budgets  personnels  et  tout  à  fait  problématiques 
les  résultats  des  entreprises  commerciales. 

Prenons  comme  premier  exemple  la  dévalorisation  de 
la  couronne  autrichienne.  Ses  causes  sont  multiples,  mais 
les  principales  sont  l'obligation  pour  l'Autriche  de  satis- 
faire a  do  gros  engagements  extérieurs — ce  qu'elle  ajourne 
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en  grande  partie  —  et  de  se  ravitailler  en  denrées  et  en 
produits  industriels  hors  de  ses  nouvelles  frontières,  soit 
dans  les  pays  autrefois  étrangers,  soit  dans  les  Etats  succes- 
seurs de  l'ancienne  monarchie  danubienne,  puis  la  mise  en 
circulation  de  papier-monnaie  hors  de  toute  proportion.  Il 
devrait  sembler  a  priori  que  les  prix  des  denrées  et  des 
objets  manufacturés,  ceux  des  services  et  charges  diverses, 
s'élèvent  en  rapport  inverse  avec  la  dévalorisation  de  l'unité 
monétaire,  et  que,  convertis  aux  cours  du  change,  ils 
soient  l'équivalent  de  ceux  pratiques  ailleurs.  J'ai  constaté 
cependant  que  cette  équivalence  était  loin  d'être  uniforme. 

Je  n'étais  pas  allé  dans  ce  pays  pour  y  faire  une  étude 
de  la  situation  économique.  Ma  mission  était  tout  autre.  Je 
n'étais  là  qu'un  voyageur  ordinaire  et  mes  observations 
n'ont  pu  porter  que  sur  mes  propres  dépenses,  comme 
aussi  sur  les  prix  que  je  voyais  affichés  dans  les  vitrines 
des  magasins.  Je  n'ai  pu  être  ainsi  qu'un  observateur  super- 
ficiel des  prix  de  détail. 

Naturellement  impressionne  par  la  quantité  de  cou- 
ronnes il  débourser  pour  la  moindre  des  choses,  et  sans 
penser  toujours  ii  leur  équivalent  en  francs,  je  la  rappro- 
chais mentalement  des  prix  en  usage  avant  la  guerre.  Je 
me  demandais  comment  j)0uvaient  vivre  les  habitants  qui, 
n'ayant  pas  la  res.source  d'une  occupation  rémunératrice, 
devaient  se  suflire  avec  des  revenus  restés  sans  augmenta- 
tion. Ceux  d'entre  eux  qui  étaient  autrefois  ccjnsidcrés 
comme  riches,  et  même  très  riches,  se  trouvaient  donc 
aujourd'hui  dans  la  misère —  t<»iil  an  tiioiii>  (l.uis  la  grande 
gène  !  Quel  i*eméde  était  pcj.ssible  ii  cet  »'lal  de  choses? 

Quand  je  cab-ulais  en  francs  l'équivalent  des  prix,  la 
plupart  d'entre  eux  me  semblaient  égaux  ;i  ceux  de  notre 
pays,  sur  la  base  du  change  auquel  j'avais  acheté  ici  le 
papier-monnaie  autrichien  :  40U  couronnes  pour  aller  on 
[voiture  de  la  gare  à  l'hôtel,  soit  7  francs;  840  couronnes, 
impôt  de  40  p.  100  compris,  jiour  une  journée  de  chambre, 
soit  moins  de  1."»  francs  ;  400  ;i  riOO  «-oiintmies  pour  un  repas 
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c"est-à-dire  8  francs  environ;  28  000  couronnes  pour  un 
vêtement,  en  chiffre  rond  500  francs  ;  tout  cela  se  rappro- 
chait de  nos  prix,  avec  cette  nuance  que  les  charges  de 
nourriture  et  de  logement  étaient  plus  légères  qu'à  Paris. 

Mais  la  couronne  continuait  à  baisser.  A  mon  arrivée, 
le  franc  valait  70  à  80  couronnes  ;  trois  semaines  plus  tard 
il  s'était  élevé  à  120  couronnes  et  cependant  les  prix  avaient 
peu  varié.  Une  course  en  voiture  jusqu'au  Danube,  payée 
600  couronnes,  ne  représentait  plus  qu'une  dépense  de 
5  francs;  le  tarif  des  tramways  ou  de  rafîranchissement 
pour  l'étranger,  10  couronnes,  n'équivalait  même  pas  à 
9  centimes;  la  boîte  d'allumettes,  vendue  1  couronne  et 
demie  ne  coûtait  qu'un  peu  plus  d'un  centime  français. 

La  baisse  continuait.  Il   fallait  bientôt   170  couronnes  ] 
pour  un  franc.  Un  déjeuner  de  quatre  personnes,  à  l'hôtel 
le   plus  cher,  ayant  coûté  3  370  couronnes,  ne  représentait 
alors  qu'une  dépense  de  20  francs,  soit  5  francs  par  personne. 

Et  le  franc  montait  toujours  !  Quand  je  suis  parti  de 
Vienne,  il  valait  220  couronnes.  Le  prix  d'une  chambre,  à 
1000  couronnes  par  jour,  n'était  ainsi  que  de  4  fr.  55;; 
celui  d'une  voiture  pour  la  gare,  600  couronnes,  moins  i 
de  3  francs  ;  celui  d'une  tasse  de  café,  30  couronnes, 
environ  14  centimes  ;  le  voyage  de  Vienne  à  Berlin, 
11  500  couronnes,  à  peu  près  50  francs. 

Les  marchands  élevaient  leurs  prix  ;  mais  tout  en  parais- 
sant faire  des  profits,  ils  constataient  que  le  remplacement 
des  objets  vendus  allait  coûter  plus  cher  que  le  prix  obtenu  ; 
de  sorte  qu'après  s'être  réapprovisionnés,  ils  auraient  moin 
de  fonds  en  caisse.  Aussi  beaucoup  d'entre  eux  réduisaienl 
ils  leurs  ventes  en  fermant  leurs  magasins  une  partie  de  1 
journée.  Les  salaires  étaient  en  augmentation  continuelle 
mais,  avec  l'augmentation  des  prix,  ils  s'adaptaient  simple 
ment  au  coût  de  la  vie. 

A  la  Bourse,  les  cours  des  actions  s'élevaient  au  fur  et 
mesure  de    la  dépréciation  de    la   couronne.    Pourtant    1 
revenu  de  certaines  d'entre  elles,  celles  des  Chemins  de  fe 
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autrichiens  par  exomple,  ne  semblait  guère  susceptible 
d'une  élévation  marquée.  Celles  des  grandes  banques, 
malgré  la  hausse,  se  cotaient  à  des  prix  no  représentant  que 
quelques  francs. 

Ijt's  dépôts  du  public  local  dans  les  banques  restaient 
proportionnellement  peu  élevés,  et  ces  établissements  ne 
pouvaient  suffire  aux  demandes  de  fonds  pour  le  commerce 
et  l'industrie  qu'en  élevant  progressivement  leur  capil;il 
par  l'émission  d  actions  avec  d'f'normes  primes,  moycrmanl 
laide  de  confrères  étrangers. 

Depuis  lors,  les  changes  ont  enregistré  bien  daulres 
variations.  Le  franc  a  valu  près  de  1000  couronnes,  il  en 
vaut  encore  900  à  peu  près,  et  les  autres  devises  ont  .^uivi 
ce  mouvement.  J'ignore  les  prix  actuellement  pratiqués, 
mais  on  m'écrit  qu'un  jeune  étranger,  pour  vivre  sans  lu.xe, 
doit  dépenser  environ  i25000  couronnes  par  mois.  Cela 
montre  les  difficultés  au  milieu  desquelles  doivent  évoluer 
les  industriels,  les  commercjants,  les  banquiers  et  surtout 
l'Etat  autrichien  dont  les  dettes  sont  énormes. 

Ce  pays  a  été  depuis  longtemps  emprunteur  à  l'étranger. 
Il  compte  encore  sur  l'aide  étrangère  pour  assainir  sa  situa- 
tion économique,  mais  maigri*  les  clVorts  de  ses  dirigeants, 
cette  aide  s'est  lait  longtemps  attendre.  Quoi  qu'il  en  doive 
être,  un  l'ail  apparaît  ;i  l'observateur,  même  superficiel, 
c'est  que  la  dé[)récialion  de  l'unité  monétaire  S((  fait  stmtir 
diversement  sur  I(!s  prix  et  les  affecte  avec  \in  certain  re- 
tard. Il  y  a  lii  un  véritable  décalage  qui  rend  vaines  les  pré- 
visions lio|i  précises,  el  (|iii  eoaduil  au  (!('■<•( m ragement  ceux 
qui  n'ont  jias  en  eux  de  [luissanls  res.sorls  d'énergiiî. 

Je  n'ai  lait  «ju'un  très  court  sé)(tur  ;i  IJudapesl.  Chose 
digne  de  reniar(|ue,  les  tarifs  du  bateau  <iui  m'y  a  conduit 
de  Vienne  j)ar  le  Danube  —  le  service  des  trains  directs 
étant  interroni[m  —  étaient  établis  en  dinars  de  Serbie.  Vu 
tableau  affiché  et  vraisemblablement  modilit'  cha(|ue  j'en', 
indiquai!  le  laiix  de  conversion  l'ti  cduronnes  aulii- 
ohiennes,    hongroist's,    lchéi'o.slova(|ues,   el    aijlre.^    paj^i'-rs- 
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monnaies.  Quant  aux  prix  de  détail  affichés  dans  les  maga- 
sins, ils  m'ont  paru,  .surtout  pour  les  denrées,  mais  même 
aussi  pour  les  objets  manufacturés,  inférieurs  à  ceux  de 
Vienne  et  encore  plus  à  ceux  de  Paris.  Les  frais  d'hôtel 
étaient  équivalents  à  ceux  de  Vienne. 

Autre  fait  à  noter  :  le  port  des  bagages,  de  Budapest  à 
Bratislava  (Presbourg),  m'a  été  calculé  partie  en  couronnes 
hongroises,  partie  en  couronnes  tchécoslovaques  et  je  l'ai 
payé  ("11  billets  de  la  Banque  d'Autriche-Hongrie  ayant  des 
valeurs  très  différentes,  parce  que  portant  les  uns  une 
estampille  hongroise,  les  autres  une  estampille  tchèque. 
J'avais  aussi  dans  mon  portefeuille  des  billets  de  même 
origine  portant  l'estampille  autrichienne,  mais  chaque  cou- 
ronne autrichienne  ne  valait  alors  que  le  quart  environ 
d'une  couronne  hongroise,  et  la  trente-cinquième  partie 
seulement  d'une  couronne  tchécoslovaque.  Ainsi  donc  un 
même  papier-monnaie,  du  fait  de  sa  nationalisation  par 
des  estampilles  dissemblables,  avait  acquis  des  valeurs  très 
différentes  suivant  l'estampille,  et  son  pouvoir  d'achat  — 
même  en  tenant  compte  de  ces  différences  —  n'était  pas 
identique  dans  les  trois  pays  autrefois  unis  sous  le  même 
sceptre . 

La  chose  n'a  du  reste  rien  d'anormal.  Que  représente 
aujourd'hui  ce  papier-monnaie  inconvertible?  Une  valeur 
purement  fiduciaire,  c'est-à-dire  celle  que  la  confiance  pu- 
blique lui  attribue  en  tenant  compte  de  l'excès  d'émission 
et  du  pouvoir  d'achat  à  l'intérieur,  mais  en  sachant  parfai- 
tement qu'il  ne  saurait  remplir  le  rôle  d'une  saine  mon-  | 
naie,  c'est-à-dire  servir  aux  règlements  à  l'extérieur,  sau  I 
pour  la  portion  achetée  par  les  spéculateurs  étrangers, 
portion  très  variable  suivant  les  pays  d'émission. 

Portion  très  variable,  dis-je.  C'est  qu'en  effet  la  spécula- 
tion semble  s'être  portée  beaucoup  moins  sur  les  couronnes 
de  l'ancien  empire  austro-hongrois  que  sur  les  marks  alle- 
mands par  exemple. 

De  ces  derniers,  on  dit  qu'il  a  été  acheté  des  quantités 
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éiiurmes  dans  beaucoup  de  pays  européens,  et  même  dans 
les  deux  Amériques.  Mais  ce  papier-monnaie,  continuelle- 
ment émis  en  abondance,  a  vu  sa  valeur  décroître  progres- 
sivement par  rapport  au.\  autr.  s  devises. 

Quand  je  suis  arrivé  à  Berlin,  le  mark  valait  un  peu 
plus  de  dix  centimes  français.  C'est  à  ce  change  que  je 
rapportais  les  prix  affiches  par  les  marchands  et  mes  dé- 
penses de  séjour.  Tous  les  magasins  étaient  abondamment 
pourvus  de  denrées  et  de  marchandises,  et  les  prix,  calculés 
au  change  du  franc,  étaient  notablement  inférieurs  à  ceux 
de  Paris.  Quand  les  prix  n'étaient  pas  marqués,  ils  étaient 
souvent  majorés  par  les  marchands  vendant  à  un  étranger. 
Je  pourrais  citer  tel  dépôt  d'une  importante  fabrique  qui 
s'est  refusé  à  les  indiquer  en  marks,  invitant  l'acheteur  à 
s'adres.ser  au  représentant  de  cette  maison  à  Paris. 

Pendant  mon  séjour,  la  valeur  du  mark  subit  une 
baisse  brusque  de  20  p.  100  et  descendit  à  8  centimes  fran- 
çais sans  que  les  prix  de  détail  en  fussent  influencés.  Que 
sont-ils  aujourd'hui,  avec  le  mark  à  3  centimes  et  demi? 
Je  ne  suis  pas  renseigné. 

Mais  si  je  résume  mes  impressions  sur  des  choses  vues, 
je  constate  ceci  : 

En  temps  normal,  dans  les  pays  h  saine  monnaie,  il  y  a 
une  certaine  équivalence  entre  les  prix  de  gros.  Quant  aux 
prix  payés  par  les  consommateurs,  ils  varient  suivant  les 
charges  de  transport  et  de  douane  ainsi  que  les  impôts 
locaux. 

Aujourd'hui  ces  prix  subissent  un  décalage  résultant  de 
l'instabilité  des  valeurs  monétaires,  et  la  reprise  de  leur 
équilibre  est  contrariée  en  outre  j>ar  l'élévation  de  plus  en 
plus  grande  des  barrières  de  douanes,  avec,  tout  leur  accom- 
pagnement de  prohibitions,  restrictions,  contingentements, 
taxes,  coefficients  et  formalités. 
I  Quelles    mesures    pourraient    être   conseillées   pour    le 

retour  graduel  à  la  saine  monnaie?  Je  laisse  ii  de  plus  experts 
que  moi  le  soin  de  les  suggérer,   mais  je  pense  que   leur 
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effet  ne  pourra  être  obtenu  sans  un  travail  persévérant, 
réparateur  des  richesses  détruites  par  la  guerre,  sans  l'es- 
prit de  concorde  entre  les  nations,  et  aussi  sans  l'action  du 
temps  qui  ne  respecte  que  son  œuvre. 


III 

LES    CAUSES    ET   LES   CONSÉQUENCES 
DE  LA   BAISSE   DU   MARK 

Par  m.  Frédéric  JENNY 


Au  moment  de  l'armistice,  la  monnaie  allemande  avait 
déjà  perdu  à  peu  près  la  moitié  de  sa  valeur  d'autrefois. 
La  baisse  s'en  était  ensuite  accentuée  jusqu'à  la  fin  de 
l'année  1919.  Le  mark-papier  ne  valait  plus  alors  qu'un 
dixième  environ  de  mark-or.  Après  une  amélioration  sensi- 
ble, mais  éphémère,  qui  s'était  produite  pendant  le  premier 
semestre  de  1920,  le  fléchissement  reprit  do  plus  belle,  et 
le  30  décembre  1920,  la  valeur  du  mark,  exprimée  en  mon- 
naie américaine  —  c'est-à-dire  en  monnaie-or  —  était 
tombée  à  0,0137  dollar.  Ce  cours  n'équivalait  plus  qu'à 
I/IS™*  du  pair,  lequel  est  de  0,2383  dollar.  Durant  les  der- 
niers mois  de  1921,  la  débâcle  se  précipita  et  depuis  le 
commencement  de  1922  jusqu'à  ces  derniers  jours,  le  taux 
du  mark  à  New-York  a  oscillé  entre  O.OOHOct  0,0030  dollar, 
ce  qui  représente,  par  rapport  au  pair,  une  dépréciation  de 
98  à  99  p.  100.  En  d'autres  termes,  le  prix  de  la  devise 
allemande  sur  le  marché  inlernational  a  varié  approximati- 
vement, depuis  janvier  dernier,  entre  1/50*  et  1  80*  de  ce 
qu'il  était  avant  la  y^uerre. 

Le  but  du  présent  rapport  consiste  à  mettre  en  lumière  : 
'  1*  Les  causes  de  cet  e(Ton<lrenieiit  ;  2"  Les  eflels  (pi'il  a  pro- 
duits sur  la  situation  commerciale,  industricdle  et  IJDuncière 
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de  l'Allemagne  et  sur  les  relations  économiques  de  ce  pays 
avec  l'étranger.  Enfin,  les  conclusions  qui  se  dégageront  de 
cet  exposé  feront  apparaître  les  moyens  permettant  d'arrêter 
la  baisse  du  mark  et  de  remédier  aux  inconvénients  et 
risques  qui  en  résultent  pour  l'Allemagne,  ainsi  que  pour 
ses  créanciers. 

I.    • — •    LES    CAUSES    DE    LA   BAISSE    DU   MARK 

L'étude  et  l'observation  des  phénomènes  économiques  en 
général  nous  apprend,  d'une  façon  indiscutable,  que  l'avilis- 
sement accentué  d'un  change  est  toujours  déterminé  par 
trois  éléments,  entre  lesquels  il  existe,  du  reste,  une  étroite 
connexité  et  qui  sont  :  une  balance  économique  déficitaire  ; 
le  désordre  monétaire  ;  enfin,  l'insuffisance  du  crédit  dont 
un  pays  jouit  à  l'étranger. 

Reprenons,  un  à  un,  ces  trois  facteurs  : 

1"  La  balance  économique  d'une  nation  est  déficitaire, 
lorsque  l'ensemble  des  engagements  de  cette  nation  envers 
les  autres  est  supérieur  à  l'ensemble  de  ses  créances; 
lorsque,  par  suite,  elle  se  trouve  dans  l'obligation  de  payer  au 
dehors  des  sommes  plus  élevées  que  celles  qu'elle  en  reçoit. 
Dans  la  mesure  où  ses  dettes  extérieures  ne  sont  pas  compen- 
sées par  des  créances,  le  pays  en  question  voit,  en  effet,  ses 
besoins  de  devises  étrangères  dépasser  ses  disponibilités; 
les  cours  desdites  devises  s'élèvent  alors,  tandis  que  son 
propre  change  se  déprécie  en  conséquence. 

C'est  là  le  résultat  normal  et  inévitable  du  jeu  de  l'offre 
et  de  la  demande. 

2°  Le  désordre  monétaire  se  manifeste  par  l'inflation  fidu- 
ciaire, qui  se  produit  lorsque  l'Etat  paye  une  partie  de  ses 
dépenses  au  moyen,  soit  d'émissions  de  papier-monnaie 
inconvertible,  soit  de  crédits  de  banque.  Le  recours  à  ces 
procédés  aboutit  à  une  création  artificielle  de  pouvoirs 
d'achat,  création  à  laquelle  ne  répond  aucun  accroissement 
des  richesses  existantes.  Il  s'ensuit  que  les  prix   de  toutes 
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choses  montent,  autrement  dit  que  la  valeur  des  instru- 
ments d'échange  ainsi  multipliés  va  diminuant  à  mesure 
qu'en  augmente  la  quantité  jetée  dans  la  circulation.  Et 
comme  le  taux  du  change  finit  toujours,  après  un  certain 
temps,  par  exprimer,  à  peu  de  chose  près,  le  rapport  (jui 
existe  entre  cette  valeur  et  celle  des  monnaies  élranj^ères 
(car  il  n'est  autre  chose  que  !e  pi'ix  que  1  étranger  consent 
à  payer  la  monnaie  nationale),  il  ne  peut  pas  ne  point  être 
afVecté  par  la  diminution  du  pouvoii'  d'ac'ial  di'  celte 
monnaie. 

3°  Linterventiou  du  crédit  a  pour  ollel  tie  modifier  le  jeu 
de  l'onVe  et  de  la  demande  et  oppose,  de  ce  fait,  un  freina 
la  baisse  du  (diangc  provoquée  par  le  délicii  de  la  balance 
économique.  Le  résultat  en  consiste,  soit  à  dillerer  le  rende- 
ment de  ce  déficit  par  la  concession  de  délais,  soit  à  [)cr- 
mctlre  à  la  nation  débitrice  d'emprunter,  au  moyen  de 
procédés  divers,  les  devises  étrangères  qui  lui  manquent. 
Mais  de  telles  opérations  deviennent  difficiles,  sinon  impos- 
sibles, dès  l'instant  que  cette  nation  n'inspire  plus  de  cnn- 
liance  au  (bdiors  ei  fait  naître  îles  duutes  (juaut  aux  peis- 
pectives  et  possibilités  de  son  avenir  économique,  financier 
et  social.  Quand  il  en  est  ainsi,  l'action  de  l'olTre  et  de  la 
demande  —  qui,  déjà,  n'est  plus  disciplinée  sous  le  régime 
du  papier-monnaie,  parla  libre  circulation  de  l'or  — ne 
rencontre,  pour  ainsi  dii-e,  plus  délimites  et  exerce  alors  sur 
le  change  une  iullueuce  prédominante  que  rieu  n(^  parvient 
à  atténu(;r. 


Ces  trois  facteur^  d Urdre  générdl  ont  joué.  dan>  le  c.is 
de  l'Allemagne,  leur  rôle  habituel.  Il  se  pose  maintenant  la 
question  de  savoir  quelles  sont  les  raisons  paiticulières  du 
déséquilibre  de  la  balance  économique  allemande,  de  l'excès 
d(;  l'inllalicui  fiduciaire  et  de  I  iusuflisance  du  ci'édit  dont 
jouit  le   Ueicli  dati'^   le  ntotide. 


194  LES  CHANGES. 

La  oaUincc  rcononiique  de  l' Allemagne.  —  Il  n'est  jamais 
facile  d'évaluer,  même  approximalivement,  l'actif  et  le  passif 
de  la  balance  économique  d'une  nation.  On  ne  possède,  en 
eiïet,  de  données  à  peu  près  sérieuses  que  pour  les  exporta- 
tions et  importations  de  marchandises,  c'est-à-dire  pour  la 
balance  commerciale  proprement  dite.  Sans  doute  celle-ci 
constitue  presque  toujours  l'élément  le  plus  important  de  la 
balance  générale.  Mais  elle  est  loin  d'en  être  le  seul.  Les 
payements  internationaux  ayant  un  autre  objet  que  le  règle- 
ment d'uu  achat  de  produits  sont  infiniment  nombreux,  et 
ils  échappent  le  plus  souvent  à  toute  statistique. 

En  ce  qui  concerne  l'Allemagne,  en  particulier  pour  les 
trois  dernières  années,  l'étude  des  divers  postes  de  la  balance 
oiTro  d'autant  plus  de  difficultés  que,  d'une  part,  les  statis- 
tiques relatives  aux  entrées  et  sorties  de  marchandises  sont 
elles-mêmes  incomplètes  et  sujettes  à  caution  et  que,  d'autre 
part,  les  iluctuaiions  du  change  ont  été  telles  que  les  chiffres 
exprimés  en  marks-papier  indiquent  des  valeurs  absolument 
différentes  selon  la  période  à  laquelle  ils  s'appliquent. 

l'ne  estimation  mathématiquement  exacte  des  divers  élé- 
ments de  la  balance  économique  de  l'Allemagne  est,  par 
conséquent,  tout  à  fait  impossible.  Les  renseignements  que 
l'on  possède  permettent  seulement  de  se  faire  une  idée 
approximative  de  l'ordre  de  grandeur  des  principaux  de  ces 
éléments.  Mais,  pour  apercevoir  nettement  l'influence  exer- 
cée par  ladite  balance  sur  le  change,  cela  suffit  amplement. 

Expo/ialion.s  et  iniportations.  —  Pour  l'année  1919,  les 
seules  indications  dont  nous  disposions  sont  celles  conte- 
nues dans  les  réponses  fournies  par  la  délégation  allemande 
aux  questions  qui  lui  avaient  été  posées  à  la  Conférence 
financière  de  Bruxelles  de  1920.  Elles  donnent,  pour  l'expor- 
tation, le  chiffre  de  9  milliards  974  millions  de  marks- 
papier  et,  ])Our  l'importation,  celui  de  32  milliards  6ol  mil- 
lions. Le  déficit  se  serait,  par  conséquent,  élevé  à  22  mil- 
liards 677  millions  de  marks-papier. 
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En  1920,  les  statistiques  oJ'ficielii's  tiu  Heich  évaluoiil  \c 
montant  des  sorties  et  des  entrées  de  marchandises  respec- 
tivement à  fi9  milliards  et  demi  et  à  98  milliards  de  murk>- 
papier.  ce  qui  fail  rt'^^orfir  un  excédent  d'entrées  de  28  mil- 
liards et  demi. 

Pour  ce  qui  concerne  1921,  seules  les  statistiques  nda- 
tives  aux  huit  derniers  mois  ont  jusqu'ici  été  publiées. 
D'après  les  chiffres  qu'elles  donnent,  les  exportations  ont 
atteint,  de  mai  à  décembre,  environ  lit)  milliards  600  mil- 
lions et  les  importations  79  milliards  400  millions  de  marks- 
papier.  La  balance  commerciale  se  serait  donc  tra<iuite, 
pour  cette  périod*,  par  un  déficit  de  12  milliards  800  mil- 
lions en  chitVre  rond.  Quant  aux  quatre  premiers  mois,  on 
en  est  réduit  à  des  suppositions.  Pourtant,  comme  ie  taux 
du  mark  est  resté  relativement  stable  pendant  le  premier 
semestre  de  1921,  on  peut,  sans  risquer  de  se  tromper  de 
beaucoup,  évaluer  l'excédent  des  importations  pour  ch;icun 
de  ces  quatre  mois  à  un  chiffre  voisin  de  la  moyenne  con- 
statée en  mai  el  juin,  soit  à  environ  900  millions  de  marks- 
papier.  Cet  excédent  s'élèverait  donc,  pour  le  premier  tiers 
de  l'année,  à  3  milliards  600  millions,  ce  qui,  ajouté  aux 
12  milliards  800  millions  enregistrés  pour  raai-décembn\ 
diiunerait  pour  l'année  entière  un  total  de  Kl  milliards 
400  millions  de  marks-papiei'. 

\'Ai  additionnant  les  chillres  relatifs  aux  trois  dernières 
aimées  on  constate  que,  depuis  le  l*"^  janvier  1919  jusqu'au 
31  décembre  1921,  la  valeur  des  imporlalions  allemandes  a 
dépassé  d'environ  67  milliards  et  demi  de  marks-papier  le 
montant  des  exportations.  Pour  le  premier  tiimestre  de 
1922,  la  balance  commerciale,  telle  qu'elle  ressort  des  sta- 
tistiques, a  au  conti-aire  fait  a[)paraître  un  excédent  d'expor- 
tations d'un  peu  plus  de  2  milliards  cl  demi,  ce  (jui  lédiiit  à 
O.'i  milliards  environ  le  délicil  t<dal  enregistré  depuis  jau- 
vif^r  1919. 

Ce  cliilfro  ne  doil  ('•vidcinment  rire  c(jnsidéi(''  (jur  comme 
une  simple   iudicaliou.  D'une   part,   les   calculs   allemands 
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appellent  fies  réserves,  notamment  en  ce  qui  concerne  les 
exportations,  pour  lesquelles  ils  sont  uniquement  basés  sur 
la  déclaration  des  exportateurs  ;  or,  ces  derniers  peuvent 
avoir  intérêt  à  déclarer  des  chillres  inférieurs  à  la  réalité. 
D'autre  part,  on  a  vu  que,  faute  de  renseignements  statis- 
tiques, nous  avons  dû,  pour  les  entrées  et  sorties  afférentes 
à  une  période  de  quatre  mois,  procéder  à  une  évaluation 
purement  hypothétique. 

Comme,  toutefois,  les  chiffres  ci-dessus  ne  sont  vrai- 
semblablement pas  très  éloignés  de  la  vérité  et  que,  en 
tout  cas,  les  éléments  précis  permettant  de  les  corriger  font 
totalement  défaut,  nous  les  considérerons  comme  répondant 
à  peu  près  à  la  réalité  des  faits.  Mais  ce  qu'il  ne  faut  pas 
perdre  de  vue  c'est  que,  pendant  la  période  que  nous  venons 
d'envisager,  le  mark-papier  n'a  cessé  de  se  déprécier.  Tandis 
qu'en  1919,  il  équivalait  encore  en  moyenne  à  1/5  du  pair, 
il  est  tombé  en  1920  à  1/15,  en  1921  à  1/20  et  pendant  le 
premier  trimestre  de  1922  à  environ  1/60  de  mark-or.  Si,  en 
appliquant  ces  coefficients  moyens,  l'on  transforme  en 
marks-or  l'excédent  des  importations  constaté  pour  chacune 
des  années  en  question,  on  obtient,  en  chiffres  ronds, 
4  milliards  oOO  millions  de  marks-or  pour  1919,  })rès  de 
2  milliards  pour  1920  et  800  millions  en  1921.  Quant  au 
surplus  d'exportation  de  2  milliards  et  demi  de  marks- 
papier,  enregistré  pendant  les  trois  premiers  mois  de  1922, 
il  représente  moins  de  50  millions  de  marks-or.  Les  (i5  mil- 
liards de  marks-papier,  auxquels  s'est  montée  la  totalité  du 
déficit  commercial  apparent  depuis  janvier  1919  à  mars 
1922,  peuvent,  en  conséquence,  être  évalués  approximative- 
ment à  7  milliards  250  millions  de  marks-or. 

Ce  déficit,  qui  se  répartit  sur  une  période  de  trois  ans  et 
trois  mois,  est  évidemment  important.  Pour  s'en  rendre 
compte,  il  suffit  de  le  comparer  à  l'excédent  annuel  d'impor- 
tations que  faisaient  ressortir  les  statistiques  allemandes 
avant  la  p:uerre  et  qui  ne  s'ébnnit  en  moyenne,    pour  cha- 
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cune  des  trois  années  1911.  1912  et  1913,  qu'à  environ 
1  300  millions  de  maiks-or. 

Il  est  toutefois  à  remarquer  que  le  solde  déficitaire  do 
la  balance  a  été  surtout  important  pendant  l'année  qui  a 
suivi  la  cessation  des  hostilités  et  qu'il  a  ensuite  diminué 
progressivement,  à  telles  enseignes  que,  évalué  en  or,  il  a 
été  pour  1921  inférieur  à  la  moyenne  des  dernières  années 
ayant  précédé  la  guerre  et  que,  pour  le  premier  trimestre 
de  1922,  il  a  même  complètement  disparu  pour  faire  place, 
comme  on  l'a  vu,  à  un  solde  favorable. 

Ce  fait  ludique  clairement  quelle  a  été  la  principale 
cause  de  l'excédent  si  considérable  des  importations.  L'Alle- 
magne, que  le  blocus  avait  presque  complètement  isolée 
du  reste  du  monde,  avait  vécu  sur  elle-même  pendant  la 
guerre,  d'où  nécessité  pour  elle,  après  la  lin  des  hostilités, 
de  reconstituer  ses  approvisionnements  épuisés.  Ainsi 
s'explique  l'importance  des  entrées  de  matières  premières, 
de  denrées  alimentaires  et  même  d'objets  fabriqués  en 
1919  et  1920.  L'exportation,  au  contraire,  n'a  repris  pro- 
gressivement qu'à  mesure  que  l'industrie  allemande  a  de 
nouveau  pu  se  procurer  les  matières  premières  de  prove- 
nance étrangère  dont  elle  avait  besoin. 


h'aiilics  causes  encore  ont  en  sur  la  balance  commer- 
ciale une  inlluence  défavorable. 

Tout  d'abord,  il  convient  de  tenir  comjjte  de  c»'  que  cer- 
tains territoires  ont  été  détachés  de  l'Allemagne  en  vertu  du 
traité  de  Versailles.  Il  semble  bien  que  la  diminution  qui 
en  est  n'-sultée  dans  l'activité  économique  allemande  — 
diminution  qui  a  été  évaluée  en  moyenne  à  10  p.  100  --  ail 
porté  davantage  sur  les  exportations  que  sur  les  import.i- 
tions  et  ait,  par  conséquent,  eu  pour  ellet  d'accroître,  du 
moins  momentanément,  le  déficit  de  bi  balance. 

Puis,  bien  que  l'ensemble  des  marchandises  étrangères 
entrées  en  Allemagne  soit  loin  d'atteindre  les  mômes  quan- 
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lités  qu'avaiil  la  i;ii(!iTi',  certaines  irnportalioiis  paraissent 
exag(^rées  «.'I  peu  (mi  luirnionie  avec  l;i  sil nation  actuelle  de 
rAllema^ne.  La  nécessite''  pour  ce  pays  de  se  procurer  les 
devises  lui  permettant  de  nMupIir  les  engagements  que  lui 
impose  \v  Iraité  de  paix  d((vrait  l'inciter  <'i  restreindre  sa 
consommai  ion  intérieure  et,  en  lout  cas,  à  ne  l'aire  appel 
aux  marchés  étrangers  que  dans  la  mesure  où  c'est  indis- 
pensahlc  pour  le  ravilaillement  des  populations  en  denrées 
el  pour  r.i[ipro\  isiouneuient  des  industi'ies.  Or,  on  constate 
(jiH'  l'an  dernier  les  iniporlalions  d'ai-ticles  de  luxe  ont  élé 
à  peu  près  aussi  élevées  (|u'en  1!)1.'{  et  que,  pour  certains 
d(i  ces  articles,  elles  se  sont  même  accrues.  D'autre  i>atl,  les 
enlré(;s  d'objets  d'alimentation  pourraient  être  réduites  si 
la  production  agricole  intérieure  était  développée  selon  les 
possibilités  uxislanles.  Même  l'importation  de  certaines 
matières  premières  parait  hors  de  pi'0[)ortion  avec  les 
besoins  réels  de  l'industrie.  Les  achats  de  cuivre,  [)<ir 
exemple,  s'étaient  élevés  pour  o''lobre  11)21  à  It)  400  tonnes 
et  pour  déccnibre  à  21000  tonnes,  alors  que  pendant  tout*' 
l'anuée  1921  la  Lraace  u  a  importé  que  57500  tonnes  de 
ce  métal,  soit  eu  moyenne  4S00  tonnes  par  mois. 

On  est  surpris  de  voir,  malgré  la  dépiécialion  du  change, 
certaines  importations  se  maintenir  à  un  niveau  supérieur 
à  ce  qu'elles  devraient  être.  La  raison  j)rincipale  en  est  que 
cette  dépréciation  elle-nuMm%  aussi  longtemps  qu'il  n'y  a 
pas  pénurie  totale  de  devises,  stimule  les  achats  à  l'étranger, 
bien  qu'elle,  les  rende  extrêmement  onéreux.  Hn  elTel, 
l'avilissement  de  la  monnaie  s'accompagne  toujours  d'une 
lièvre  d'achat  et  de  spéculation,  dans  l'activité  économique 
intérieure  aussi  bien  que  dans  les  relations  avec  l'étranger. 
11  contribue  ainsi  à  aggraver  le  déficit  commercitil  qui  a  été 
une  de  ses  principales  causes. 


Non  seulemeiU  le  lléchissement  continu  du  mark  n'a  pas 
mis    un  IVi'in  aux    importations    mais,    contraireuicnt    à    ce 
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qu  on  croit  généralement,  il  n'a  pas  davantage  permis  de 
développer  les  exportations. 

En  étudiant  les  causes  de  la  baisse  du  mark,  nous  nous 
sommes  ainsi  trouvés  amenés  à  en  signaler,  par  anticipation, 
certains  effets  sur  le  commerce  extérieur,  effets  qui,  à  leur 
tour,  sont  ensuite  devenus  pour  le  change  des  causes  de 
dépréciation  plus  accentuée.  On  observe  fréquemment,  en 
matière  de  change,  ces  cercles  vicieux,  produits  par  l'en- 
chevêtrement des  effets  et  des  causes. 

A  en  juger  d'après  les  statistiques  officielles  du  Heicli, 
les  sorties  de  marchandises  n'ont,  en  effet,  atteint  de 
mai  1921  à  mars  1922  (11  mois)  que  18  millions  et  demi  de 
tonnes,  tandis  que.  la  moyenne  des  quantités  exportées  pen- 
dant chacune  des  trois  dernières  années  avant  la  guerre 
s'était  élevée  à  CGlooOOO  tonnes.  Pourtant,  en  j)résonce 
(le  la  dilférence  entre  la  valeur  extérieiire  du  mark  t-t  son 
pouvoir  d'achat  intérieur,  différence  temporaire  provoquée 
par  le  mouvement  de  baisse  du  change  et  accentuée  long- 
temps par  l'octroi  de  subsides  divers  à  la  population,  l'Alle- 
magne s'est  trouvée  en  mesure  de  produire  à  meilleur 
marché  que  les  nations  à  change  plus  élevé;  donc,  l'expor- 
tation aurait  dû  logiquement  s'accroître.  Mais  la  pluparl  de 
ces  nations,  ahn  de  protéger  leurs  industries  contre  une 
concurrence  im[)ossible  à  défier,  ont  rehaussé  leurs  tarifs 
«louanieis,  ce  qui  a  iini  par  annihiler,  à  peu  de  chose  près, 
la  prime  à  l'exportation  résultant  de  la  dilférence  entre  les 
prix  pratiqués  en  Allemagne  et  ceux  du  marché  mondial.  De 
plus,  la  capacité  d'importation  de  tous  les  pays  s'est  vue 
restreinte  en  raison  de  la  crise  économi(jue  qui  sévit  depuis 
bientôt  deux  ans.  El  on  verra  plus  loin  que,  dès  l'instant 
que  l'écart  entre  la  valeur  intt''ri(Hire  et  extérieure  {\n  mark 
ne  donnait  pas  aux  AllcniMiids  la  |)ossibilité  d'au^înenlfr 
considérablement  le  voIumuî  di-  leurs  exportations,  il  a  for- 
cément eu  sur  la  balance  commerciale  une  influence  défavo- 
rable, parce  que  les  venlr's  de  l'Allemagne  à  l'étranger  se 
sont  toujours  faites  h.  des  prix  plus  ou   uiuins  inférieurs  à 
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ceux  qu'elle  u  dû  clle-mèaïc  payer  lorsqu'elle  y  faisait  des 
achats.' 

Le  payement  des  réparations  n'a  exercé  sur  la  balance 
commerciale  proprement  dite  qu'une  iniluence  indirecte  et 
d'ailleurs  presque  négligeable.  Elle  a  simplement  consisté 
en  ceci  :  si  les  prestations  fournies  en  vertu  du  traité  de 
Versailles  —  prestations  qui  ne  sont  pas  comprises  dans 
le  montant  sus-indiqué  des  exportations  allemandes  — 
n'avaient  pas  eu  lieu  et  que  l'Allemagne  se  fût  trouvée  en 
mesure  de  vendre  à  l'étranger  les  produits  qui  en  ont  été 
l'objet,  le  délicit  commercial  s'en  serait  évidemment  trouvé 
diminué  d'autant.  Ces  produits  sont  surtout  le  charbon  et 
les  matières  colorantes.  Or,  depuis  l'armistice  jusqu'au 
30  avril  dernier,  l'Allemagne  n'en  a  livré  aux  alliés  que 
pour  environ  7o0  millions  de  marks-or.  A  supposer  qu'il  se 
fût  agi  d'exportations  normales,  c'est  donc  seulement  d'un 
peu  plus  d'un  dixième  que  l'excédent  d'importations  constaté 
depuis  1919  se  serait  vu  réduit.  Encore  TAllemagne  aurait- 
elle  vraisemblablement  été  dans  l'impossibilité,  en  raison 
de  la  crise  industrielle,  d'exporter  une  quantité  de  houille 
égale  à  celle  qu'elle  a  fournie  aux  alliés. 

L  I  balance  iiwis/blc.  —  Au  montant  des  exportations  il 
faut  ajouter  les  dépenses  et  achats  elTectués  eu  Allemagne 
par  les  étrangers.  Il  y  a  là,  à  l'aclif  de  la  balance,  un  élé- 
ment impossible  à  évaluer  môme  approximativement,  mais 
qui  a  été  certainement  assez  important,  étant  donné  que 
beaucoup  de  visiteurs  ont  été  attirés  en  Allemagne  par  la 
modicité  des  prix,  due  à  la  différence  entre  le  pouvoir 
d'achat  intérieur  du  mark  et  le  taux  du  change.  En  revan- 
che, les  Allemands  semblent  avoir  voyagé  peu  à  l'étranger, 
de  sorte  que  les  dépenses  faites  par  eux  au  dehors  n'ont  pro- 
bablement donné  lieu  qu'à  des  sorties  de  fonds  insignifiantes. 
Pour  ce  poste  spécial,  un  solde  appréciable  existe,  par  con- 
séquent, en  faveur  de  l'Allemagne,  qui  vient  en  déduction  de 
l'excédent  visible  des  importations. 
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Lh  rémunération  des  services  rendus  ou  d(MiKiiid»''s  à 
l'étranger  constitue  nn  autre  élément  de  !a  balance  invisi- 
ble. Les  principaux  de  ces  services  sont  les  transports 
maritimes.  Avant  la  guerre,  l'Allemagne  possédait  une 
marine  de  commerce  puissante,  qui  liansportait  beaucoup  de 
marchandises  et  de  passagers  pour  compte  étranger.  11  y 
avait  là  pour  elle  une  source  de  rentrées  de  fonds  impor- 
tantes. La  somme  a  inscrire  de  ce  chef,  à  l'actif  delà  balance 
était  évaluée  au  moins  à  500  millions  de  marks-or  par  an. 
Aujourd'hui,  la  Hotte  marchande  ex-ennemie  est  diminuée 
par  suite  des  liviaisons  de  navires  aux  alliés.  Il  est  proba- 
ble que  la  capacité  de  transport  actuelle  en  est  à  j)eine  sui'li- 
s.inte  pour  satisfaire  aux  besoins  propres  de  l'Allemagne. 
Sans  doute  la  flotte  commerciale  allemande  se  relève  rapi- 
dement. Mais  il  s'écoulera,  néanmoins,  un  certain  temps, 
avant  que  les  transports  maritimes  redeviennent  pour  le 
lieicli  une  source  de  revenus  extérieurs  importants. 

Kn  tout  cas,  pour  l'ensemble  de  la  période  qui  s'est  écoji- 
lée  depuis  la  cessation  des  hostilités,  il  est  c(Mtain  <\ur 
l'étranger  a  elïectué  plus  de  transports  pour  compte  alle- 
mand (jue  l'Allemagne  pour  compte  élianger,  de  sorte  que 
celle-ci  a,  de  ce  fait,  contracté  plus  de  dettes  au  dehors 
qu'elle  n'y  a  fait  naître  de  créances.  Mais  il  faut  tenir  compte 
de  ce  que  pour  les  marchandises  iin/ioitf^'ps  le  cofit  du  fi'el 
est  déjà  (îompris  dans  l't'val nation  qui  sert  de  base  à  l'éla- 
blisscnient  des  statistiques  douanières  et  (|u'il  lii:uir.  par 
suite,  dans  la  balance  (t(jmmerciale  app:ir(înte. 

Il  faut  encore;  signaler,  parmi  les  services  (jue  les  pays 
rendent  les  uns  aux  autres,  les  opérations  inlernati(»nales 
de  banque.  Les  commissions  qui  en  sont  la  rémunération 
et  (jui  ont,  de  tout  temps,  donné  de  si  larges  prolits  à 
l'An^leteirc,  n'ont  jamais  constitué  un  élément  imj)oitant 
à  l'actif  de  la  balance  de  l'Allemagne.  Ce  pays  est,  au 
contraire,  obligé  d'en  payer  à  l'étranger,  <le  sorte  ([uil 
y  a  là,  pour  lui,  une  cause  génératrice  de  dettes  plutôt  (|ue 
créances. 
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Le  revenu  des  valeurs  étrangères  possédées  par  les  Alle- 
mands et  des  capitaux  allemands  placés  au  dehors  était 
autrefois  le  poste  de  beaucoup  le  plus  important  de  l'actif  de 
la  balance  invisible.  Il  y  figurait  pour  environ  1500  mil- 
lions de  marks,  et  compensait  à  lui  seul —  et  au  delà  —  l'excé- 
dent d'importations  que  faisait  ressortir  généralement  la 
balance  commerciale  apparente.  M.  Rathenau,  au  cours  des 
déclarations  qu'il  fit  à  Cannes  en  janvier  dernier,  a  affirmé 
que  cette  situation  se  trouvait  aujourd'hui  renversée;  que, 
non  seulement,  l'Allemagne  avait  aliéné  toutes  ses  valeurs 
étrangères,  mais  que,  de  plus,  elle  était  maintenant  obligée 
de  transférer  chaque  année  hors  de  ses  frontières  une  somme 
atteignant  à  peu  près  750  millions  de  marks-or,  pour  payer 
l'intérêt  des  capitaux  que  l'étranger  avait  placés  chez  elle 
depuis  la  fin  de  la  guerre.  Mais  cette  affirmation  ne  répond 
certainement  pas  à  la  réalité  des  faits.  Sans  doute,  depuis 
1914,  l'Allemagne  a  vendu  une  grande  partie  de  ses  titres 
étrangers,  pour  faire  face  à  des  engagements  extérieurs  nés 
pendant  et  après  les  hostilités.  D'autres  de  ces  titres  sont 
devenus  improductifs,  notamment  les  valeurs  russes  ainsi 
que  la  plupart  de  celles  émises  dans  les  pays  alliés  de 
l'Allemagne.  Pour  ce  qui  concerne  les  entreprises  alleman- 
des à  l'étranger,  un  grand  nombre  en  a  été  rais  sous  séquestre 
et  liquidé.  11  est  enfin  exact  que  des  capitaux  étrangers 
ont  été  ces  dernières  années  engagés  dans  l'industrie  et  le 
commerce  d'outre-Rhin  ou  employés  à  l'achat  de  valeurs 
mobilières  allemandes. 

Mais,  maigre  cela,  il  est  pour  le  moins  vraisemblable 
que  l'Allemagne  n'est  pas  complètement  vidée  de  valeurs 
internationales  productives  de  revenus.  En  outre,  les  Alle- 
mands ont,  sans  le  moindre  doute,  conservé  à  l'étranger  des 
entreprises  aussi  nombreuses  que  considérables.  Quant 
aux  fonds  placés  par  des  étrangers  en  Allemagne,  ils  sont 
probablement  loin  d'atteindre  l'importance  indiquée  par 
M    Rathenau. 

Si,  néanmoins,  les  revenus  annuels  sur  lesquels  l'Allema- 
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gne  peut  encore  compter  ne  dépassent  plus  les  payements 
extérieurs  qui  lui  impose  la  rémunération  îles  fonds  venus 
du  dehors,  c'est  surtout  parce  que  les  intérêts  des  capitaux 
allemands  exportés  et  les  prolits  jéalisés  dans  les  entrepri- 
ses allemandes  à  Tétranger  ne  rentrent  plus  guère  en  Alle- 
magne. Ce  fait  a  été  observé  notamment  en  Argentine,  oij 
l'ensemble  des  capitaux  allemands  investis  s'est  accru  depuis 
1914,  alors  qu'aucun  transfert  d'intérêts  ou  de  revenus 
n'est  plus  constaté  à  destination  de  l'Allemagne. 

Il  importe,  d'autre  part,  de  ne  pas  perdre  de  vue  —  et 
ceci  est  capital  —  que  l'aliénation  de  titres  internationaux 
ou  d'entrepiises  au  dehors  ainsi  queTalIlux  des  fonds  étran- 
gers placés  en  Allemagne,  s'il  en  est  résulté  la  disparition 
des  revenus  extérieurs  de  ce  pays,  ont  en  revanche  donné 
lieu,  à  mesure  que  se  sont  effectuées  ces  opérations,  à  des 
exportations  de  titres  et  à  des  mouvements  de  capitaux 
qui  sont  venus  accroître  considérablement  l'actif  de  la 
balance.  Une  partie  des  créances  ainsi  nées  a,  certes,  servi 
à  payer  des  dettes  contractées  pendant  la  guerre,  mais  logi- 
quement elles  n'en  auraient  pas  moins  dû  laisser  à  l'Alle- 
magne un  surplus  très  important  de  disponibilités  de  de- 
vises étrangères.  S'il  n'en  a  }»as  été  ainsi,  c'est  que  le  pro- 
duit de  beaucoup  d'aliénations  de  valeurs  et  d'entreprises  a 
été  laisse  à  l'étranger,  les  particuliers  vendeurs  ne  l'ayant 
j»as  fait  transférer  en  Allemagne.  Ce  phénomène,  de  même 
que  le  non-rapatriement  des  bénéhces  réalisés  par  les  Alle- 
mands à  l'étranger,  constitue  l'un  des  aspects  de  la  fuite 
des  capitaux  qui,  nous  le  verrons  plus  loin,  a  contribué, 
plus  que  n'importe  quoi,  à  l'ellondrenient  du  mark. 

Pour  l'évaluation  de  tous  les  éléments  de  la  balance 
invisible  que  nous  venons  de  passeï-  en  revue,  nous  en 
avons  été  plus  ou  moins  réduit  à  des  hypothèses.  Mais  il 
reste  un  dernier  poste  pour  lequel  nous  possédons  des 
indications  précises  :  ce  sont  les  payements  en  ilevi^e» 
laits  pour  l'Allemagne  au  titre  des  réparations.  1/ensenible 
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de  ces  |>ayeinents  s'est  élevé,  jusqu'au  15  mai  1^22,  à 
1  350  millions  de  marks-or.  Comme  le  mark-papier  valait 
pendant  la  période  où  ils  ont  été  effectués  environ  1/3U"^  de 
mark-or  en  moyenne,  cette  somme  repiésenle  approximati- 
vement 40  milliards  de  marks-papier.  Ce  montant  est  natu- 
rellement à  inscrire  au  passif  de  la  balance  allemande.  Il 
est  à  remarquer  que  le  transfert  à  l'étranger  n'en  a  com- 
mencé qu'en  mai  1921. 

En  7'ésumé,  il  apparaît  que  la  balance  économique  de 
t  Allemoqne  a  été,  depuis  l'ar  mis  lice,  largnnent  déficitaire. 
Du  /•"■  janvier  19 i9  au  SI  mars  i9'"2S,  l'excédent  des  impor- 
tations sur  les  exportations  peut  être  évalué,  d'après  les  sta- 
tistiques allemandes,  à  65  milliards  de  marks-papier,  équi- 
valant à  environ  7 .'250  millions  de  marks-or.  Il  faut  y  ajou- 
ter les  40  milliards  de  marks-papier  {1350  millions  de  marks- 
or)  qui  figurent  au  passif  de  la  balance  invisible,  du  chef 
des  réparations.  Abstraction  faite  de  ce  dernier  poste,  la 
balance  invisible  pour  la  période  envisagée  devrait  faire  res- 
sortir un  solde  très  important  en  faveur  de  l' Allemagne,  par 
suite  des  placements  de  capitaux  étrangers  effectués  dans  ce 
pays,  et  surtout  en  raison  de  la  vente,  aussi  bien  d'entre- 
prises allemandes  à  l'étranger  que  de  valeurs  internationales 
ayant  appartenu  à  des  Allemands.  Mais  une  partie  du 
produit  de  ces  ventes  ayant  seulement  été  rapatriée  en  Alle- 
magne, l'excédent  favorable  à  déduire  du  déficit  de  105  mil- 
liards ci-dessus  constaté —  excédent  pour  l'estimation  duquel 
tout  élément  précis  f<^it  d'ailleurs  défaut  —  se  trouve  vrai- 
semblablement réduit  dans  une  forte  proportion. 

Dans  ces  conditions  il  semble  que,  sans  exagérer  dans 
un  sens  ni  dans  l'autre,  l'on  puisse  évaluer  à  environ  75  mil- 
liards de  marks-papier  le  déficit  de  l'ensemble  de  la  balance 
économique  depuis  le  /•''  janvier  1919.  Le  fait  que  les  enga- 
gements extérieurs  de  i Allemagne  ont,  dans  une  aussi  large 
mesure,  dépassé  ses  créaîices,  est  de  toute  évidence  une  ues 
principales  causes  de  la  baisse  du  mark. 
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Nous  verrons  villêriouicmeiit.  on  examinant  l'intorven- 
tion  du  crédit,  comment  ce  délicil  a  pu,  en  fin  de  compte, 
être  réglé. 

Le  désordre  niow-iaire.  —  I.e  désordre  monélaire. 
comme  nous  l'avons  dit,  se  mnnifoste  en  Allemagne  par  un 
accroissement  formidable  de  la  circulation  fiduciaire.  Il  a 
son  origine  dans  une  politique  linancif're  malsaine  qui  s'e^l 
traduite  à  la  fois  par  l'exagération  des  dépenses  publiques 
et  par  un  effort  fiscal  en  ions  points  insuflisnnt.  Pour  les 
trois  exercices  10191920,  1920-1921.  1921-1922  .l'année 
fiscale  allemande  va  du  1"^  avril  au  31  mai-s)  les  dépenses 
du  Keicli  ont,  en  effet,  dépassé  les  recettes  dans  des  pro- 
portions énoinies.  Les  déficits  ont  été  comblés  par  l'émis- 
sion de  bons  du  Trésor.  L  ne  partie  seulement  de  ces  tifi'cs 
ayant  pu  être  absorbée  par  le  public,  le  reste  a  été  pris  p;ir 
la  Reichsbank  qui  l'a  escompté,  au  fur  et  à  mesure  des 
besoins  de  l'État,  en  jetant  dans  la  circulation  des.  quantités 
de  plus  en  plus  impoitantes  de  papier-monnaie. 

liien  que  pour  l'exercice  I920-Iî>2l,  le  chilfre  des  bons 
ainsi  émis  s'était  élevé  à  près  de  7n  milliards  de  marks  et 
pour  1921-1922  il  a  défiasse  100  milliards.  Au  .31  mars  dernier. 
la  totalité  de  la  dette  flottante  (y  compris  les  bonsescomjdés 
par  la  Reicbsbank)  se  montait  à  27.3  milliards  de  marks. 
Quant  à  la  circulation  fiduciaire,  qui  n'était  que  de  2.'»  mil- 
liards de  marks  enviion  au  moment  de  l'armistice,  elle  a 
alleinl,  fin  aviil  1922.  le  cliillro  de  1.31  milliards  et  demi  de 
marks,  dont  Ii2  milliarils  cl  demi  s(»nt  représentés  par  des 
billets  de  la  Hciclisbunk  cl  9  milliai-ds  rjiviron  par  des  bons 
des  caisses  de  prêt.  Pendant  la  seule  année  financière  1021- 
1922  le  montant  global  s'en  est  accru  de  70  milliards! 

Lorsqu'on  examine  les  causes  (|ui  sont  à  l'origine  de 
l'énorme  déficit  des  budgets  allemands,  on  aboutit  anxcons- 
latations  que  voici  : 

1"  f)^/jf>?)sr.s  pif////r/iirs.  —  Les  Allemands  pré-leinlenl  que 
c'est  le  pavement  des  ré|)arations  qui  a  été»  le  faeleui' déter- 
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minant  de  la  détresse  de  leurs  finances.  «  Les  charges  inté- 
rieures que  fait  peser  sur  nous  ce  payement,  disent-ils,  sont 
trop  lourû<^s  pour  qu'il  nous  ait  été  possible  d'y  l'aire  face  au 
moyen  d'impôts  ou  d'emprunts  publics;  c'est  pourquoi  nous 
avons  été  obligés  de  recourir  à  la  planche  aux  assignats.  » 
Mais  la  vérité  est  tout  autre. 

La  totalité  des  dépenses  intérieures  que  l'exécution  du 
traité  de  paix  a  imposées  à  rAllemagne,  depuis  l'armistice 
jusqu'au  31  janvier  dernier,  s'est  élevée,  d'après  des  évalua- 
tions faites  par  les  Allemands  eux-mêmes  et  qui  semblent  à 
peu  près  conformes  à  la  réalité,  à  environ  93  milliards  de 
marks-papier.  Ce  chiffre  est,  certes,  important,  mais  on 
peut  assurer  que,  si  la  gestion  des  finances  allemandes  s'était, 
dans  son  ensemble,  inspirée  des  principes  élémentaires 
d'ordre  et  d'économie,  il  eût,  tout  d'abord,  été  beaucoup 
moins  élevé,  —  car  la  dépréciation  du  mark  n'aurait  jamais 
atteint  les  proportions  actuelles,  —  et  qu'en  tout  cas,  il 
n'aurait  représenté  pour  le  budget  allemand  qu'une  charge 
très  supportable.  S'il  en  a  été  autrement,  c'est  que  la  poli- 
tique financière  du  Reich,  loin  de  s'être  caractérisée  par  un 
sage  esprit  d'économie,  s'est  au  contraire  traduite  par  des 
prodigalités  et  des  gaspillages  inouïs. 

Les  seuls  subsides  iilimentaires  accordés  à  la  population 
ont  coûté  plus  de  8  milliards  de  marks  en  1919,  environ 
14  milliards  en  1920  et  17  milliards  en  1921,  soit  près  de 
40  milliards  en  trois  ans.  Le  déficit  des  budgets  ordinaire 
et  extraordinaire  des  chemins  de  fer,  postes  et  télégraphes 
a  été  évalué  pour  l'exercice  1920-1921  à  plus  de  19  milliards 
de  marks  et  pour  1921-1922  à  40  milliards  et  demi  de  marks, 
soit  59  milliards  et  demi  pour  les  deux  exercices.  Rien  que 
ces  deux  catégories  de  dépenses,  —  qui  présentent  un  carac- 
tère nettement  anormal,  —  se  sont,  par  conséquent,  montées 
à  près  de  100  milliards  de  marks,  somme  supérieure  àce  que 
l'État  allemand  a  déboursé,  depuis  l'armistice,  pour  les 
réparations.  Et  il  s'y  ajoute  une  infinité  d'autres  dépenses 
plus  ou  moins  supertlues:  subventions  diverses  au  commerce, 
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H  l'industrie  et  à  l'agriculture;  subvenliuiis  pour  hi  cons- 
truction d'immeubles  d'habitation,  pour  le  creusement  de 
canaux  et  pour  d'autres  travaux;  dépenses  multiples  ayant 
pour  objet  le  développement  deloulillage  national,  etc.  etc. 
En  outre,  le  nombre  des  fonctionnaires  s'est,  en  comparai- 
son avec  1914,  démesurément  accru.  Actuellement,  il  existe 
dans  le  Reicb  près  de  7.^0  000  postes  de  fonctionnaires  titu- 
larisés. Or,  pour  les  dernières  années  avant  la  guerre,  on 
tenant  compte,  1**  des  fonctionnaires  des  chemins  de  fer 
dont  l'administration  relevait  à  cette  époque  des  Etats  con- 
fédérés et  qui  est,  depuis,  passée  au  Keich;  2"  des  fonction- 
naires des  administrations  postales,  naguère  bavaroise  et 
wurtembergeoise,  également  transférées  aujourd'hui  au 
Reich,  et  en  opérant  sur  le  chiffre  total  une  déduction  ()ro- 
portionnelle  à  la  diminution  de  la  population  résultant  des 
cessions  de  territoires,  on  trouve  que  le  nombre  correspon- 
dant n'atteignait  pas  tout  à  fait  500  000.  Donc,  l'augmenta- 
tion est  d'environ  .'iO  p.  100.  Et  le  nombre  des  auxiliaires  et 
agents  non  fonctionnaires  s'est  également  accru  dans  une 
énorme  proportion. 

11  est  à  remarquer,  enfin,  que  la  dépréciation  de  la 
monnaie  et  du  change,  due  en  grande  partie  à  ces  dépenses 
exagérées  et  à  l'inflation  fi'luciairo  qui  s'en  est  suivie,  a 
contribué  elle-même,  a  mesure  qu'elle  s'est  accentuée,  à 
gonfler  les  dépenses  publiques.  D'une  part,  en  effet,  elle  a 
obligé  l'Etat  à  payer  de  plus  en  plus  cher  les  matières  et 
services  dont  il  avait  besoin  et,  d'autre  part,  les  sommes 
nécessaires  à  l'achat  de  devises  pour  les  réparations  ont 
naturellement  pro;:ressé  en  proportion  de  la  hausse  des 
changes  étrangers.  L'avilissement  de  la  monnaie,  une  l'ois 
qu'il  est  en  marche,  tend  ainsi  à  aggraver  les  causes  nièiucss 
qui  l'ont  [)rovoqué. 

2"  He.'isoftrces  fiscnlfu.  —  PendanI  que  les  dépenses  j)U- 
hliques  de  l'Allemagne  augmentaient  de  la  sorte,  rien  n'a 
été  fait,  du  moins  jusqu'au  commencement  de  la  pr^'-senle 
année,  pour  proportionner  les  ressources  aux  besoins  sans 
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cesse  croissants  de  l'État.  Au  lieu  de  créer  de  nouveaux  im- 
pôts et  de  majorer  ceux  qui  existaient,  dans  la  mesure  où 
le  commandaient  les  circonstances,  au  lieu  de  mettre  ainsi 
sa  situation  financière  en  harmonie  avec  l'état  de  choses 
créé  parle  traité  de  Versailles,  l'Allemagne,  on  l'a  vu,  s'est 
contentée  de  vivre  au  jour  le  jour,  au  moyen  d'emprunts  à 
court  terme  et  d'émissions  de  papier-monnaie. 

Si  l'impôt  sur  le  revenu  a  été  augmenté  considérable- 
ment et  pèse  assez  lourdement  sur  les  contribuables  alle- 
mands —  principalement  sur  les  classes  moyennes  —  de 
nombreuses  catégories  de  ressources  dont  le  rendement  est 
très  élevé  dans  d'autres  pays,  notamment  en  France,  n'ont 
en  revanche  procuré,  jusqu'ici,  au  Trésor  allemand  que  des 
sommes  relativement  peu  importantes.  Sans  vouloir  entre- 
prendre un  examen  détaillé  du  régime  fiscal  allemand, 
nous  nous  bornerons  à  indiquer  l'insuffisance  absolue  des 
impôts  frappant  la  consommation.  A  cet  effet,  nous  donnons 
ci-dessous  la  comparaison  des  résultats  prévus  dans  le  bud- 
get français  de  1922  et  dans  le  budget  allemand  de  1921- 
1922,  pour  les  plus  importantes  de  ces  taxes  : 


FRANGE. 

(Millions  de  francs). 

ALLEMAGNE. 

(Millions 
de  marks-papier). 

ChifriT.-  dnJïaires 

Sucre 

Bière 

3  04.Ï 

543 

67 

oooa 

160 

165 

450 

40 

40 

3  000 

70 

Vin 

flaux  iiiineraies 

Sel 

489 
12 
34 

Tabac  

900 
50 

Allumettes 

Total 

5  140 

li925' 

1.  Les  recettes  obtenues  ont,  toutefois,  dépassé  sensiblement  ces  prévisions.  Les 
résultats  de  l'exercice  1931-22,  qui  viennent  d'être  publiés,  ont  notamment  atteint 
11  milliards  environ,  au  lieu  des   9  milliards  prévus,  pour  l'impôt  sur  le  chifire  d'af- 
faires, 8«0  millions  au  lieu  do  450  pour  la  taxe  sur  les  vins,  et  4  milliards  au  lieu  de 
:!  |iour  l'impôt  sur  les  tabacs. 
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Même  si  l'on  tient  compte  du  fait  que  lo  pouvoir  d'arliat 
intérieur  de  )a  monnaie  allemande  a  été  constaimiK'dt 
sup^'i'ieur  à  sa  valeur  extérieure,  telle  qu'elle  ressortait  du 
change;  si,  par  exemple,  on  calcule,  pour  15)21,  la  valeur 
intrinsèque  moyenne  qu'avait  le  mark  en  Allemaj^ne  à 
i/5*  de  franc  français  (alors  que  d'après  le  change  cette  va- 
leur n'aurait  été  que  de  1/8"  de  franc  environ),  on  aperçoit 
sans  peine  que  le  résultat  prévu  des  impôts  à  grand  ren- 
dement éniimérés  dans  ce  tahleau  représente  pour  l'Alle- 
magne une  charge  réelle  inférieuie  de  heaucoup  à  celle 
qui  pèse  sur  les  contribuables  français. 

Kt  en  comparant  d'autres  évaluations,  par  exemple 
celles  relatives  aux  impôts  sur  les  successions  et  aux  droits 
l'rappant  les  mutations  d'immeubles  à  titre  onéreux,  on 
aboutit  à  des  constatations  analogues. 

Il  y  a  lieu  de  faire  observer,  en  outre,  que  la  déprécia- 
tion continue  du  mark  a  rendu  l'établissement  des  budgets 
extrêmement  diflicile,  parce  qu'elle  a  déjoué  toutes  les 
prévisions.  En  effet,  le  produit  réel  des  ressources  fiscales 
dont  le  rendement  n'augmentait  pas  automatiquement  en 
proportion  de  la  hausse  des  prix  —  notamment  de  tous  les 
impôts  indirects  qui  ne  sont  pas  des  taxes  établies  ad  valo- 
rem  (et  ces  dernières  ne  représentent  qu'une  faible  partie 
de  l'ensemble  des  ressources  allemandes)  —  diminuait  en 
môme  temps  que  la  valeur  de  la  monnaie,  tandis  que  les 
dépenses  ne  cessaient  de  progresser. 

Le  f)ii(l(]et  de  iW'J'i-fU'iS.  —  V\\  etforl  linancier  sérieux 
n'a  été  entrepris  qu'on  1921,  par  le  gouvernement  allemand 
a(;luel.  11  ;i  abouti,  il  va  à  peine  d(>ux  mois,  au  vote  p;ir  le 
l*arlem;-ut  d'un  «  compromis  liscal  )>  dont  on  <'spère  les 
résultats  suivants  : 

Les  recettes  d'impôts,  accrues  selon  un  progr.iuinie  <|iii 
était  à  l'élude  depuis  de  longs  mois,  seront  en  augmenta- 
tion d'environ  40  milliards  de  marks.  (]erlain<'s  dépendes 
feront,  par  ailleurs,  l'objet  de  compressions  sérieuses.  Le» 
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subsides  acconlés  jusqu'ici  pour  l'abaissement  du  coût  des 
vivres  doivent  notamment  être  supprimés,  à  peu  de  chose 
près,  dans  le  courant  de  l'exercice.  D'autre  part,  les  recettes 
et  les  dépenses  de  l'exploitation  des  chemins  de  fer  et  des 
postes  doivent  être  progressivement  mises  en  équilibre. 
Enfin,  pour  mettre  un  frein  à  la  progression  de  la  dette 
flottante  et  de  U  circulation  fiduciaire,  un  emprunt  inté- 
rieur forcé  de  un  milliard  de  marks -or  doit  être  émis.  Cet 
emprunt,  qui  sera  une  sorte  de  prélèvement  sur  la  fortune 
des  gens  possédant  des  biens  «  réels  »,  c'est-à-dire  des 
biens  dont  la  valeur  est  indépendante  des  fluctuations  du 
papier-monnaie  —  il  s'agit  de  frapper  surtout  l'industrie  et 
l'agriculture  —  produira  environ  GO  milliards  de  marks- 
papier  si  le  change  se  maintient  aux  environs  de  son  niveau 
actuel. 

Dans  ces  conditions,  le  budget  pour  1922-1923  s'établis- 
sait, au  début  de  l'exercice,  comme  suit  :  à  l'actif,  les 
recettes  ordinaires  étaient  évaluées  à  103  milliards  de  marks 
environ,  les  recettes  extraordinaires  à  2  milliards,  et  le 
produit  de  l'emprunt  forcé  à  environ  60  milliards,  soit  un 
total  de  recettes  se  montant  à  165  milliards  de  marks,  eu 
chiffre  rond  ;  au  passif,  les  dépenses  ordinaires  étaient  esti- 
mées à  89  milliards,  les  dépenses  extraordinaires  à  11  mil- 
liards et  demi,  le  déficit  du  budget  des  chemins  de  fer  à 
19  milliards  et  demi,  enfin  les  sommes  nécessaires  pour 
l'exécution  des  engagements  imposés  par  le  traité  à  192  mil- 
liards et  demi,  soit  un  total  de  dépenses  s'élevant  à  312  mil- 
liards et  demi  '.  En  conséquence,  un  déficit  de  plus  de 
147  milliards  de  marks-papier  était  prévu,  et  encore  à  con- 
dition que  :  l"  l'accroissement  des  impôts  produisît  inces- 
samment son  plein  effet  ;  2"  que  l'emprunt  forcé  filt  efTecti- 
vement  émis  pendant  le  présent  exercice.  Au  surplus,  pour 
que  l'excédent  de  dépenses  restât  limité  à  ce  chifl're  déjà 

i.  [);ins  ces  cliifïrc's,  les  dépenses  des  e.\|i!<^iiatioiis  d'EUil  ne 
figurent  qu'eu  tant  qu'elles  ne  seroul  pas  équilibrées,  selou  le.<  prévi- 
sions, par  des  recettes. 


I.\    ltVI<SI,   1)1-   MAHK.  2\\ 

formidable,  il  ne  fallait  j)as  que  la  monnaie  se  dépréciât  à 
nouveau  et  continuât  d'augmenter  les  besoins  de  l'État. 

Or,  si  ces  prévisions  venaient  à  se  réaliser,  une  nouvelle 
baisse  du  change  serait  certainement  inévitable,  car  pour 
couvrir  le  déficit  supputé,  le  recours  aux  emprunts  à  court 
terme,  partant  aux  émissions  de  papier-monnaie,  continue- 
rait de  s'imposer  sur  une  vaste  échelle. 

En  raison  de  l'avilissement  de  la  monnaie,  il  est  vrai, 
une  importante  plus-value  des  recettes  par  rapport  aux 
évaluations  a  été  constatée  pour  l'exercice  écoulé  '.  Il  y  a 
évidemment  des  chances  pour  que  ce  phénomène  se  repro- 
duise, pendant  l'année  fiscale  11)22-1923.  Mais,  comme  l'an 
dornier,  l'ellet  en  sera  vraisemblablement  compensé,  du 
moins  en  paitie,  par  des  accroissements  de  dépenses  qui 
deviendront  nécessaires  en  cours  d'exercice. 

Il  apparaissait  donc  que  si  l'efFort  tenté  par  le  gouverne- 
ment allemand  avait  été  certainement  méritoire,  il  n'en 
était  pas  moins  insuffisant.  L'assainissement  véritable  des 
finances  du  Reich  exigeait  des  réformes  à  la  fois  plus  éten- 
dues et  plus  profondes. 

C'est  pourquoi  la  Commission  des  réparations  n'a  accordé 
à  l'Allemagne  un  moratoire  qu'à  certaines  conditions  qui 
ont  été  foi-mulécs  dans  une  lettre  adressée  au  chancelier  du 
Heich  le  21  mars  dernier.  Elle  demandait  notamment,  en  ce 
qui  concerne  les  finances  intérieures  de  l'Allemagne  :  1°  la 
préparation  et  la  mise  en  application  immédiate  d'un  nou- 
veau projet  d'augmentation  des  impôts,  s'ajoutant  à  celui 
déjà  voté  sous  le  nom  de  compromis  fiscal,  et  devant  four- 
nir [tour  l'exercice  1922-1923  «  une  somme  d'au  moins 
60  milliards  de  marks-papier  en  plus  du  revenu  escomi)té 
dans  le  budget  »;  2"  des  compressions  de  dépenses  plus 
énergiques  que  celles  déjà  envisagées  par  le  gouvernement  ; 

i.  Les  lecetlis  tolali-s  (iiuii  loiiipiisi'.'-  celles  «les  flieiiiiiis  (|«  fer  et 
lies  postes)  se  sont  élevées  i\  87  milliards  374  millions  de  mniks,  tan- 
dis que  les  évaliintioiis  liud^étaiies  n'nvnient  pK^vii  que  ")0  milliards 
7(»C  millions. 
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3»  l'établissement  d'«  un  projet  d'omission  d'emprunts  inté- 
rieurs sous  une  forme  autre  que  celle  de  bons  du  Trésor 
escomptés  parla  Reichsbank  et  d'un  montant  sufiisant  pour 
faire  face  au  déficit  ])udgélaire  jusqu'au  moment  où  le  bud- 
get pourra  être  équilibré  à  l'aide  du  produit  des  impôts  ». 

11  suffit  de  considérer  les  chiffres  ci-dessus  indiqués  pour 
se  rendre  compte  que,  sans  la  prompte  réalisation  de  cet 
ensemble  de  mesures  ou  d'un  programme  équivalent  *,  la 
situation  des  finances  allemandes  continuerait  à  exercer  sur 
la  tenue  du  mark  une  influence  des  plus  désastreuses. 

Le  crédit  de  l' Allemagne .  —  De  ce  qui  précède,  il  résulte 
que  la  chute  profonde  du  mark  a  eu  pour  cause  :  1°  le  défi- 
cit de  la  balance  économique,  qui  a  obligé  l'Allemagne  à 
faire  à  l'étranger  des  règlements  dépassant  les  payements 
qu'elle  avait  à  en  recevoir;  2°  l'inflation  fiduciaire  qui,  en 
abaissant  constamment  la  valeur  intrinsèque  de  la  monnaie 
allemande,  a  modifié  les  courants  du  commerce  extérieur 
du  Reich,  ainsi  que  les  mouvements  de  capitaux  s'effectuant 
entre  cet  Etat  et  l'étranger,  et  a  ainsi  rendu  plus  abondantes 
encore  les  offres  de  marks,  déjà  excessives  en  raison  du  défi- 
cit de  la  balance.  Lorsqu'un  pays  se  trouve  dans  cette  situa- 
tion, l'intervention  du  crédit  international  peut,  seule, 
mettre  un  frein  à  l'action  de  l'ofl're  et  de  la  demande  et 
empêcher  que  la  baisse  du  change  ne  dégénère  en  panique, 
que  la  hausse  des  devises  étrangères  ne  se  transforme  en 
crise  de  quantité  et  que,  par  suite,  le  pays  en  question  ne 
se  trouve  dans  l'impossibilité  de  faire  honneur  à  sa  signa- 
ture. 

Cette  intervention  peut  se  produire  de  diverses  façons. 

Délais  de  payement.  —  En  premier  lieu,  des  délais 
peuvent  être  accordés  pour  les  payements  à  faire  à  l'étranger. 

1.  Au  moment  où  nous  écrivons,  il  semble  que  le  gouvernement 
allemand  soit  prêt  à  tenir  compte  des  demandes  de  la  Commission 
des  réparations.  Mais  nous  ne  connaissons  pas  encore  les  détails  du 
programme  de  réformes  envisagé. 
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Qu'ils  le  soient  sous  forme  de  simples  crédits  commerciaux 
ou  de  crédits  de  banque,  l'elfet  en  est  le  mAme  :  le  transfert 
au  dehors  des  sommes  qui  devaient  faire  l'objet  desdits 
payements  est  ajourné,  et  les  besoins  momentanés  de  devises 
du  pays  débiteur  se  trouvent  diminués  d'autant.  Ce  moyen 
peut  constituer  un  palliatif  précieux.  Mais  il  ne  peut  être 
employé  dans  des  proportions  assez  larges  pour  produire  un 
effet  appréciable,  lorsque  le  déficit  de  la  balance  atteint  des 
chiffres  aussi  énormes  que  ceux  que  l'on  constate  dans  le 
cas  de  l'Allemagne.  De  plus,  il  faut  que  les  délais  soient 
suffisamment  longs  pour  permettre  à  la  situation  du  pays 
débiteur  de  se  modifier,  ce  qui  est  rarement  le  cas.  Aussi, 
sous  cette  forme,  le  crédit  n'a-t-il  guère  pu  atténuer  l'avilis- 
sement du  mark. 

Empruîits  extérieurs.  —  En  second  lieu,  le  crédit  peut 
être  obtenu,  par  la  nation  débitrice,  sous  forme  d'emprunts 
contractés  à  l'étranger.  Il  se  produit  alors  ceci  :  ou  bien  les 
fonds  prAtés  sont  utilisés  au  dehors  pour  les  règlements  à 
elfectuer  et  le  pays  emprunteur  voit  se  réduire  d'autant  ses 
besoins  de  change,  ou  bien  ces  fonds  sont  transférés  dans 
ledit  pays,  et  il  eu  résulte  pour  lui  des  offres  accrues  de 
devises  étrangères  qui  viennent  compenser  tout  ou  partie  de 
l'excédent  des  demandes. 

Mais,  depuis  l'armistice  jusqu'à  ce  jour,  l'Allemagne  n'a 
pas  joui  à  l'étranger  d'un  crédit  suflisant  pour  que  des  opé- 
rations de  ce  genre  aient  pu  se  faire  avec  l'ampleur  néces- 
saire et  dans  les  conditions  indispensables  pour  que  le 
change  en  fût  iniluencé  favorablement.  Elles  doivent  notam- 
ment être  à  longue  échéance,  car  si  elles  ne  donnent  pas  au 
pays  emprunteur  le  temps  de  se  relever,  les  diflicultés  avec 
lesquelles  celui-ci  est  aux  prises  se  tronvent  simplement 
ajournées  de  quelques  semaines  ou  de  quelques  mois.  C'est 
précisément  ce  qui  est  arrivé  à  l'Allemagne,  lorsqu'elle  a 
payé  le  premier  milliard  exigé  par  la  Commission  des  répa- 
rations en  vertu  de  l'état  des  payements  de  mai  1U2I.  Pour 
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parfaire  les  disponibilités  de  devises  étrangères  nécessaircè 
à  ce  payement,  elle  se  fit  prêter  des  sommes  importantes, 
notamment  en  Hollande.  Mais  comme  les  crédits  ainsi 
obtenus  étaient  à  très  court  terme,  le  remboursement  a  dû 
en  être  effectué  à  un  moment  où  les  difficultés  de  change, 
loin  de  s'être  atténuées,  venaient  au  contraire  d'atteindre 
leur  point  culminant.  Ce  remboursement  a  en  effet  eu  lieu, 
pour  la  plus  grande  partie,  en  novembre  dernier,  c'est-à-dire 
pendant  le  mois  oîi  le  cours  de  la  devise  allemande  était 
tombé  au  niveau  le  plus  bas  atteint  en  1921. 

Donc,  ce  n'est  pas  davantage  sous  la  forme  d'emprunts 
extciieurs  que  le  crédita  pu  opposer  un  barrage  efficace  à  la 
baisse  du  mark, 

Vdjjfiel  aux  spécti/ateurs  étrangers.  —  Si  ]'x\llemagne  n'a 
guère  réussi  à  contracler  au  dehors  des  emprunts  propie- 
ment  dits,  il  serait  cependant  inexact  de  dire  qu'aucun 
crédit  extérieur  ne  lui  a  été  accordé  depuis  l'armistice.  Bien 
au  contraire,  l'étranger  lui  en  a  consenti  de  considérables. 
■Mais  ces  crédits  ont  revêtu  une  forme  spéciale,  aussi  dan- 
gereuse pour  l'emprunteur  que  pour  les  prêteurs,  parce  que 
extrêmement  précaire  :  nous  voulons  parler  des  achats  de 
marks-papier  faits  par  les  étrangers. 

Le  papier  monnaie  a  été,  en  elïet,  ces  dernières  années, 
le  principal  article  d'exportation  de  l'Allemagne.  C'est  sur- 
tout grâce  à  la  vente  de  sa  devise  sur  les  marchés  interna- 
tionaux que  le  Reich  a  pu  compenser  le  déficit  de  la  balance 
de  ses  payements  depuis  l'armistice. 

Mais  cette  opération  ne  peut  être  considérée  comme  une 
exportation  semblable  aux  ventes  de  marchandises  et  figu- 
rant, au  même  titre,  à  l'actif  de  la  balance  économique. 
Pour  obtenir  des  changes  étrangers,  le  pays  qui  a  recours  à 
ce  procédé,  est  en  efîet  obligé  de  jeter  sur  le  marché  sa 
propre  devise.  Or,  plus  il  en  olîre,  plus  s'abaisse  le  prix  que 
l'étranger  consent  à  la  payer,  tandis  <[ue  l'exporlalion  de 
marchandises   relève,  au  contraire,    le    cours   du    change. 
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Cela  revient  à  diio  que  si  l'exportation  du  papier-monnaie 
peut  permettre  à  un  pays  d'éviter,  dans  son  approvisionne- 
ment en  devises  étiangères,  une  crise  de  quantité,  elle 
exerce  en  revanche  une  répercussion  désastreuse  sur  le 
prix,  soit  de  la  devise  nationale,  dans  le  sens  de  la  baisse, 
soit  des  changes  étrangers,  dans  le  sens  de  la  hausse.  C'est 
là  encore  une  manifestation  parfaitement  logique  de  la  loi 
de  l'olfre  et  de  la  demande,  dont  l'action  est  à  la  base  de 
toutes  les  lluctuations  que  l'on  constate  dans  les  changes. 

De  surcroit,  le  cours  de  la  devise  allemande  ne  subit  pas 
i'intluence  déprimante  des  exportations  de  papier-monnaie 
S(iulement  au  moment  oii  celles-ci  se  produisent.  La  réper- 
cussion que  ces  opérations  ont  sur  le  change  continue,  en 
effet,  à  s'exercer  ultérieurement  et,  pour  peu  que  le  pays 
exportateur  de  sa  devise  voie  ses  diflicultés  s'aggraver,  elle 
va  s'accentuant  à  son  tour.  Pour  en  comprendre  la  raison, 
il  suftit  de  se  rendre  compte  du  motif  pour  lequel  les 
étrangers  achètent  le  papier-monnaie  allemand.  Il  se  peut 
que,  dans  quelques  cas  exceptionnels,  ils  le  fassent  pour 
régler  des  dettes  ou  des  achats  de  produits  en  Allemagne. 
Mais,  presque  toujours  ils  poursuivent  un  l)ut  de  spécula- 
tion, c'est-à-dire  qu'ils  espèrent  revendre  plus  tard  ce 
«  change  »  avec  bénéfice.  La  monnaie  allemande  ne  peut 
avoir  pour  eux  d'autre  utililé. 

Or,  tous  les  spéculateurs  sur  le  mark  ont,  en  réalilt-, 
consenti  à  l'Allemagne  des  crédits  remboursables  à  vue.  Ils 
jK'uvent,  en  ellet,  du  Muirau  lendemain,  transformer  de  nou- 
veau les  marks  (|u'ils  ont  achetés  en  leur  monnaie  nalionale 
ou  en  devises  étrangères,  ce  qui  é(]uivaulau  retraildcscrédils 
accordés  et  vient  alors  s'ajouter  au  passif  de  la  balance  des 
payements  de  l'Allemagne.  L'exportation  systématique  <le 
marks  j)apier  a  ainsi  créé,  peu  à  peu.  une  masse  formidable 
d(ï  crédits  tlottanls  qui  sont  pour  le  change  allemand  une 
menace  constante  :  à  la  moindre  mauvaise  nouvelle,  les 
porteurs  étrangers  de  marks,  ([ui  ont  déjà  jxmhIu  des 
sommes  énormes,  cherchent  à  s'en  dcbairasser  et,  comme 
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les  demandes  se  font  de  plus  en  plus  rares,  ils  n'y  parvien- 
nent que  diflicilement  et  à  des  prix  chaque  fois  plus  bas. 

C'est  surtout  de  cette  façon  que  le  manque  de  confiance 
de  l'étranger  vis-à-vis  de  l'Allemagne  et  le  discrédit  où  est 
progressivement  tombé  ce  pays  se  sont  manifestés,  dans  le 
domaine  du  change,  et  ont  contribué  à  la  baisse  du  mark. 
Car  les  mouvements  les  plus  brusques  du  change  allemand, 
notamment  ceux  qui  se  sont  produits  l'an  dernier,  ont 
généralement  été  déclenchés  par  la  panique  qui  s'est 
emparée  des  porteurs  étrangers  de  marks. 

On  évalue  à  une  centaine  de  milliards  la  quantité  de 
marks-papier  se  trouvant,  soit  par  suite  d'exportations  de 
billets  de  banque,  soit  —  ce  qui  revient  au  même  —  sous 
forme  d'avoirs  en  marks  accumulés  dans  les  banques  entre 
les  mains  de  l'étranger.  Cette  évaluation  est  généralement 
admise  par  les  Allemands  eux-mêmes;  elle  peut  donc  être 
considérée  comme  étant  plutôt  au-dessous  de  la  réalité. 

On  se  rappelle  que  nous  avons  estimé  à  environ  75  mil- 
liards de  marks  le  déficit  total  de  la  balance  économique 
allemande  depuis  l'armistice  jusqu'au  31  mars  1922.  La 
somme  des  marks-papier  exportés  a  été,  en  conséquence, 
supérieure  au  montant  nécessaire  pour  combler  ce  déficit. 
L'excédent  qui,  d'après  notre  calcul,  serait  approximative- 
ment de  25  milliards  de  marks-papier  ne  peut  être  que  le 
résultat  de  l'exode  des  capitaux  d'Allemagne.  Or,  nous  avons 
constaté  que  le  déficit  susvisé  de  "5  milliards  de  marks  n'a 
lui-même  atteint  ce  chiiTre  que  parce  que  le  revenu  des 
capitaux  allemands  placés  au  dehors  et  le  produit  des  ventes 
de  valeurs  internationales  détenues  par  des  Allemands  et 
d'entreprises  allemandes  à  l'étranger  n'avaient  été,  pendant 
la  période  envisagée,  que  partiellement  rapatriés.  Kt, 
comme  nous  l'avons  fait  remarquer,  ce  n'est  là  également 
qu'une  forme  de  l'exode  des  capitaux. 

Ces  chiffres  conlirment  nettement  l'impression  que  les 
capitalistes  allemands,  voulant  échapper  aux  charges  fiscales 
qu'allait  entraîner  le  payement  des  réparations  et  redoutant 
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peut-ètie  la  taillite  du  Keicli,  ont  mis  une  parlie  de  leurs 
fonds  à  labii,  hors  des  frontières  de  rAlIeniagne.  On  aper- 
çoit en  même  temps  combien  désastreuses  ont  été,  pour  le 
change  allemand,  les  conséquences,  non  seulement  de  cette 
attitude,  mais  aussi  de  la  négligence  du  gouvernement  du 
Reich,  qui  a  laissé  faire  ou  qui,  du  moins,  n'a  jamais  pris,  à 
cet  égard,  que  des  mesures  illusoires  et  inefficaces. 

Quant  H  la  question  de  savoir  pourquoi  l'Allemagne  n'a 
pas  joui,  à  lélranger,  du  crédit  nécessaire  pour  enrayer  la 
baisse  de  son  change,  pourquoi  la  méfiance  croissante  dont 
a  fait  preuve  à  son  endioit  la  spéculation  internationale  a, 
au  contraire,  accentué  cette  baisse,  l'exposé  qui  précède  y 
répond  assez  clairement  pour  dissiper  tous  les  doutes,  si 
tant  est  que  ceux-ci  puissent  encore  exister  dans  les  esprits 
imparliaux. 

De  même  que  pour  le  désordre  de  leurs  finances,  les 
Allemands  affirment  que  c'est  dans  les  charges  qui  leur  sont 
imposées  par  le  traité  de  Versailles  qu'il  faut  chercher  la 
cause  profonde  de  ce  discrédit.  «  C'est  en  raison  de  ces 
charges,  disent  ils,  (jue  l'étranger  estime  notre  relèvement 
économique  impossible  et  nous  refuse  le  crédit  dont  nous 
avons  besoin.  » 

En  vérité,  cette  thèse  mérite  à  peine  d'être  réfutée.  Car 
pour  tout  observateur  tant  soit  peu  consciencieux  de  l'évo- 
hition  économifjue  et  financière  de  l'Alleniagne  depuis 
l'armistice,  il  est  hors  de  doute  que,  si  ce  pays  ne  trouve 
pas  de  crédit  sur  le  marché  mondial  des  capitaux,  c'e^t 
avant  tout  et  surtout  parce  que  :  1"  le  j)assif  de  sa  balance 
des  payements  a  été  démesurément  accru,  d'abord  par 
l'excès  de  certaines  importations  et  l'insuflisance  des  expor- 
tations, puis,  pi'incipalement,  par  la  fuite  des  cajjitaux; 
2"  parce  que  la  politi(jue  financière  pratiquée  par  le  Ueich 
s'est  caractérisée  par  un  gaspillage  elfréné  des  deniers 
publics,  j)ar  l'absence  de  lout  elfort  fiscal  sérieux  et  par  le 
recours  à  des  émissions  de    [dus  en   plub  importantes   de 
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])apicr monnaie,  en  un  mot,  par  racheminemenl  sûr  vers  la 
luilUlc  (le  l'État. 


11.    —    LES  CONSÉQUENCES    DE    l'eFFONDREMENT    DU    CHANGE 

Les  répercussions  de  la  baisse  du  mark  sont  à  la  fois 
étendues  et  infiniment  variées.  Elles  affectent  tous  les 
domaines  de  la  vie  économique  et  financière  de  rAllemagne. 
Ne  pouvant  songer  à  les  signaler  toutes,  nous  nous  borne- 
i-ons  à  en  indiquer  les  principales,  en  examinant  succes- 
sivement les  effets  produits  :  1°  sur  les  prix  et  les  salaires  en 
Allemagne;  2"  sur  le  commerce  international;  3°  sur  les 
réparations;  4**  sur  les  finances  publiques. 

Les  prix  et  les  salaires  en  Allemagne.  —  L'effet  de  la 
baisse  du  change  sur  les  prix  intérieurs  se  confond  avec 
riniluence  exercée  par  l'inflation,  de  sorte  que  ces  deux 
phénomènes  ne  peuvent  être  étudiés  séparément.  En  réalité, 
la  cause  initiale  de  la  hausse  des  prix,  eu  tant  que  celle-ci 
reflète  la  dépréciation  de  la  monnaie  est  l'accroissement 
de  la  circulation  fiduciaire,  dont  le  fléchissement  de  la 
devise  n'est  lui-même  qu'une  conséquence.  Mais  on  sait 
que  l'élévation  des  prix  consécutive  aux  émissions  de 
papier-monnaie  exige  toujours  un  certain  temps.  Par  contre, 
la  répercussion  sur  le  change  est  généralement  très  rapide, 
—  surtout  lorsque,  comme  dans  le  cas  de  l'Allemagne,  des 
quantités  importantes  de  monnaie  nationale  se  trouvent 
entre  les  mains  de  l'étranger,  —  parce  que  la  spéculation 
internationale  se  rend  compte  tout  de  suite  des  elTets 
futurs  de  l'augmentation  de  la  circulation  fiduciaire  ; 
sachant  très  bien  que  cet  accroissement  abaissera  la  valeur  de 
la  monnaie  ainsi  multipliée,  elle  se  mettra  instantanément 
à  vendre  celle-ci  sur  les  divers  marchés  financiers,  soit  pour 
éviter  des  pertes  certaines,  soit  dans  l'espoir  de  la  racheter 
à  meilleur  marché,  le  jour  où  les  efTets  escomptés  se  seront 
réalisés.  La  loi  de  l'offre  et  de  la  demande  joue  donc  immé- 
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(liatemeiit,  et  le  tléchissement  du  change  précède  la  dimi- 
nution de  la  valeur  intérieure  de  la  monnaie.  Farl'ois.  elle 
précède  rinllalion  elle-même,  lorsque  celle-ci  i)arait  aux 
spéculateurs  inévitablo,  on  raison,  par  exemple,  du  désordre 
des  linances  publiques.  Kt  une  fois  qu'il  est  déclenché,  ce 
fléchissement  dépasse  souvent  la  limite  justiliée  ultérieure- 
ment par  l'avilissement  intérieur  de  la  monnaie.  S'il  en  est 
ainsi,  il  arrive  de  deux  choses  l'une  :  ou  bien  on  assiste, 
après  quelqut!  temps,  à  une  modiliciition  des  couranis  com- 
merciaux, (jui  tend  ;i  corriger  l'excès  du  mouviMiu-ul  et  à 
ramener  le  taux  du  change  vers  la  limite  en  question,  ou 
bien  la  puissance  desdits  couranis  ne  syflit  pas  ii  [)roduire 
ce  résultat  et  c'est  la  baisse  des  changes  qui  précipite  alors 
—  par  suite  du  renchérissement  de  tous  les  produits  importés 
et  de  l'écoulement  à  l'étranger  des  marchandises  nationales 
restées  à  des  prix  intérieurs  au  niveau  mondial  —  la  hausse 
des  prix,  puis  des  salaires,  sur  le  marché  intérieur.  Ur.  en 
Allemagne,  c'est  précisément  de  celte  façon  (|ue  les  choses 
ont  le  plus  souvent  évolué,  de  sorte  <iue  rcllondremeut  du 
change  a,  en  fait,  excercé  sur  les  prix  une  influence  be;ui- 
coup  plus  directe  et  plus  déterminante  qui'  rinlbitiou  <'IU- 
même. 

Ktant  donné  retendue  de  la  baisse  du  mark,  la  hausse 
des  prix  en  Allemagne  a  forcément  altfinl  des  proportions 
énormes.  .Mais,  en  raison  même  de  l'évolution  que  nous  venons 
de  dé(-rire,  (die  n'en  est  [»as  moins  restée  constamment  en 
retai-d  sur  l'élévation  des  changes  étrangers.  0"iint  aux 
sahiircs,  la  progression  en  a  été  plus  lente  encore,  ce  qui 
est  d'ailleurs  une  des  raisons  (jui  ont  empêché  les  prix 
intérieurs  de  monter  aussi  rapidement  que  les  devises,  puis- 
(jue  la  réinunt'ration  de  la  main-d'u'uvre  représente,  dans 
chacun  de  ces  prix,  une  part  plus  ou  moins  importanlc 

.\(.)US  verrons  que  la  dilîérence  qui  sesl  ainsi  prodiiile 
entre  les  niveaux  r(^s()eftifs  du  change,  du  pouvoir  d'achat 
intérieur  de  la  monnaie  et  des  salaires  ctjuslilue  un  pln-no- 
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mène  extrêmement  important,  surtout  au  point  de  vue  du 
commerce  extérieur  de  l'Allemagne.  Mais  elle  ne  présente 
qu'un  caractère  passager.  Une  fois  que  la  baisse  du  change 
s'arrête,  les  prix  intérieurs  s'ajustent  tôt  ou  tard  aux  prix 
mondiaux,  et  le  taux  des  salaires  se  règle  ensuite  selon 
les  prix.  Si,  en  Allemagne,  cet  ajustement  ne  s'est  pas 
encore  produit,  c'est  principalement  parce  que  le  change  y 
a  été,  depuis  l'armistice,  constamment  en  mouvement,  et 
presque  toujours  dans  le  sens  de  la  baisse.  Malgré  cela,  du 
reste,  le  nivellement  du  pouvoir  d'achat  intérieur  et  de  la 
valeur  extérieure  du  mark  est  en  marche,  et  même  cette 
marche  va  en  accélérant  sans  cesse.  Voici  des  chiffres  qui 
permettent  d'en  juger  : 

Le  nombre-indice  établi  le  l*^''  mars  par  la  Gazette  de 
Francfort,  d'après  les  prix  de  gros  de  77  marchandises,  était 
de  4  888,  comparé  avec  100  à  la  veille  de  la  guerre,  ce  qui 
revient  à  dire  que  ces  marchandises  coûtaient  en  moyenne 
49  fois  plus  cher  qu'autrefois.  A  la  même  date,  le  taux  du 
dollar  —  c'est-à-dire  le  prix  de  l'or,  qui  permet  de  mesurer 
exactement  la  dépréciation  du  change  —  était  en  Allemagne 
de  220  marks,  ce  qui  représente  un  cours  o2  fols  plus  élevé 
que  le  pair.  De  sorte  que,  au  commencement  de  mars 
dernier,  la  différence  entre  le  change  et  la  valeur  intérieure 
du  mark  se  limitait,  à  peu  de  chose  près,  au  renchérissement 
moyen  que  faisaient  encore  ressortir,  sur  le  njarché 
mondial,  les  prix  de  l'ensemble  des  marchandises  par 
rapport  à  l'or,  soit  à  30  p.  100  tout  au  plus. 

Pendant  les  premières  semaines  de  mars,  les  prix  alle- 
mands continuaient  de  se  rapprocher  des  prix  internatio- 
naux. Une  nouvelle  chute  de  la  devise  intervint  alors,  à  la 
suite  de  laquelle  le  déséquilibre  entre  les  prix  et  le  change 
s'accentua  une  fois  de  plus.  Mais  aussitôt  que  le  taux  de 
la  devise  fut  redevenu  plus  stable,  le  processus  du  nivelle- 
ment recommença  de  se  poursuivre. 

En  effet,  au  début  de  mai,  le  prix  du  dollar  oscillait  entre 
280  et  290  marks,  ce  qui  représente  de  ^io  à  138  fois  le  pair, 
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et  le  n(iml)re-indice  des  prix  de  gros  établi  à  lu  même  époque, 
toujours  par  l'dGnzfttf  (ff  Francfort,  atteignait  6aT2  (^onh-f 
1888  le  h'-  mars  et  5899  au  début  davrili,  soit  un  cbiiïro 
pr(>s  de  66  fois  supérieur  à  celui  de  1913.  lin  considérant 
les  diverses  catégories  de  marchandises  envisagées,  on 
constate  que  les  denrés  alimentaires  coûtaient,  en  movennc 
58  l'ois  plus,  les  matières  premières  d'origine  végétale  ou 
animale,  telles  que  les  matières  textiles,  cuirs,  etc.,  100  fois 
plus  (c'est  pour  cette  cat'^gorie  que  l'AlIrmagne  est  dans  la 
plus  large  mesure  tributaii-e  de  l'étranger),  les  matières 
minérales  77  fois  elles  produits  divers  près  de  60  fois  plus 
qu'avant  la  guerre. 

Il  semble,  par  conséquont,  qu'an  commencement  de 
mai  1922.  la  diminution  du  pouvoir  d'achat  intérieur  du 
mark  ait  été  sensiblement  égale  à  la  dépréciation  du  change 
par  rapport  au  dollar,  c'est-à-dire  de  Tor.  Cette  impression 
se  confirme  lorsque  l'on  compare,  en  les  considérant  isolé- 
ment, les  prix  actuels  de  certaines  matières  et  denrées 
importantes  avec  ceux  d'avant-guerre.  Le  charbon  (tout- 
venant),  par  exemple,  vaut  surle  carreaude  la  mine,  depuis 
le  20  avril  dernier,  entre  900  et  1000  marks  la  tonne,  selon 
la  qualité,  alors  qu'en  1913  le  prix  n'en  était  que  de 
12  marks  .50  en  moyenne.  Il  coûte  donc-  aujounrhui,  de  72 
à  80  fois  plus  cher  ([u'autrefois.  (L'importance  delà  hausse, 
il  est  vrai,  provient  en  partie  des  lourds  impôts  dont  le 
charbon  a  été  frappé.)  Les  prix  des  principaux  produits  mé- 
tallurgiques (fontes  et  aciersj  ne  S(jnt  pas  loin  d'avoir  pi-o- 
gressé  dans  la  même  proportion.  D'autre  part,  le  cours  ofliciel 
du  blé  indigène,  après  être  monté  au  delà  de  800  marks, 
s'est  établi,  pendant  la  première  quinzaine  «le  mai,  aux 
environs  de  720  marks  les  50  kilos;  il  était  de  10  marks 
en  1913.  VA  la  hausse  n'a  [»:is  été  moindi-e  poni-  les  autres 
céréales. 

Toutefois,  pourappré'cier  h.  leur  juste  valeur  les  nombres- 
indices  sus-indiqués,  il  faut  tenir  eompte  de  ce  «|iie  l«»s 
77  miirchandises   dont  les  prix  entrent    dans  le    caleiil  dr  la 
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mayonno  sont  siirlout  des  denrées  alimentaires,  des  matières 
premières  el  des  prodiiils  demi-linis.  Afin  de  donner  une 
idée  plus  exacledu  niveau  actuel  des  prix  de  gros,  la  Gazelle 
(le  Fi'av.cforl  a,  en  outre,  établi  la  moyenne  de  21  articles 
manulacturés  parmi  lesquels  figurent,  par  exemple,  lesaulo- 
mobiles,  les  bicyclettes,  les  machines  à  écrire,  les  bouteilles 
et  les  bas  de  laine.  Or,  comparée  avec  100  à  la  veille  de 
la  guerre,  cette  moyenne  n'a  été  que  de  4054  le  5  mai  dernier; 
elle  est  donc  seulement  40  fois  plus  élevée  qu'autrefois.  Le 
renchérissement  de  ces  articles  est,  par  conséquent,  encore 
assez  loin  de  correspondre  à  la  dépréciation  extérieure  du 
mark,  bien  que  la  hausse  en  ait  été,  ces  derniers  mois,  très 
rapide.  (L'indice  pour  les  mêmes  articles,  qui  le  1*'' janvier 
avait  été  de  2223,  s'était  élevé  à  275i  le  1"  mars  et  à  30.")4 
le  1^'"  avril.) 

La  raison  de  cette  hausse  plus  lente  des  produils  finis 
est  bien  simple.  A  mesure  que  s'accroît  la  quantité  de 
salaires  qui  entre  dans  le  prix  de  revient  d'un  objet,  —  et 
celle  quantité  augmente  naturellement  à  chaque  stade  de  la 
transformation,  —  l'économie  réalisée  dans  le  coût  de  pro- 
duction devient  plus  appréciable,  parce  que  l'élévation  des 
salaires  a  été  beaucoup  moins  rapide  que  la  progression  des 
prix.  Ainsi,  il  y  a  trois  mois,  alors  que  le  dollar  valait  déjà 
oO  fois  plus  de  marks  qu'avant  la  guerre  et  que  les  prix  de 
gros  des  marchandisesétaienten  moyenne  de  35à40fois  plus 
élevés  que  jadis,  le  coût  de  la  main-d'œuvre  n'était  encore  que 
do  17  à  20  fois  supérieur  à  ce  qu'il  avait  été  en  1913.  Depuis, 
la  progression  des  salaires  s'est  également  accentuée.  Mais, 
en  moyenne,  ils  n'étaient  encore,  au  commencement  de 
mai,  que  de  20  à  30  fois  plus  élevés  qu'avant  la  guerre. 
(Dans  certaines  branches  de  l'industrie,  les  ouvriers  sont 
toutefois  plus  favorisés;  le  salaire  actuel  des  mineurs  de  la 
Ruhr,  par  exemple,  est  près  de  39  fois  celui  de  1913.) 

Le  taux  très  bas  des  salaires  se  répercute,  de  toute  évi- 
dence, beaucoup  plus  sur  les  objets  fabriqués  que  sur  les 
denrées  et  les  matières  premières.  Mais  il   est  non    moins 


I.A    I?AISSF.   ni'  MAlîK.  io:t 

certain  qu'il  ne  peut  se  maintenir  indéfinimciil.  sinon  la 
rémunéralion  du  travail  ne  peinietliait  j)lus  aux  ouvriers  de 
vivre,  étant  donné  la  hausse  hcaucouj)  plus  lorle  des  mar- 
chandises en  général  et  eu  particulier  des  objets  d'alimen- 
tation. Les  subsides  accordés  aux  populations  j)ar  l'Ktat  ont 
jusqu'ici  servi  de  frein.  Mais  on  sait  que  la  suppression  en 
est  aujourd'hui  décidée  et  en  partie  réalisée;  elle  ne  peut 
(jue  précipiter  ['('dévation  l'apide  des  salaires,  devenue  inévi- 
table. 

An  surplus,  on  aperçoit  aisément  à  quels  dangers  se 
trouve  exposé  un  pays  dont  les  possibilités  de  concurrence 
sur  les  marchés  internationaux  n'existent  (|u'en  raison  du 
niveau  anormalement  bas  des  salaires.  Déjà  la  misère  et 
le  mécontentement  sont  grands  parmi  les  j»opulalions 
ouvrières.  Des  troubles  sociaux  menacent,  qui  risquent  à 
chaque  instant  de  compliquer  la  situation.  Cette  menace 
latente  montre  comment  la  situation  sociale  ell(;-mème  snhit 
les  désastreuses  conséquences  de  la  dépréciation  du  change. 
Elle  constitue  l'aspect  le  plus  grave  de  la  répercussion  (jue 
le  désordre  monôtaii-c  a  exercée  sur  les  conditions  sociales, 
répercussion  qui  s'est  traduite,  en  outre,  par  une  diminution 
énorme  de  la  valeur  réelle  de  tous  les  revenus  fixes  et,  d'une 
fa<:ou  générale,  par  la  souiïrance  et  les  dures  privations,  impo- 
séesà  tous  ceux  —  etilssonlnomhreux  —  dont  les  ressources 
n'imt  pas  progressé  en  proportion  du  coût  de  la  vie.  Il  en  est 
résulté  un  houleversement  ccunplet  dans  la  siluati(Ui  l'espec- 
tive  des  diverses  couches  de  la  population  allemanile,  tant 
au  point  de  vue  matériel  qu'au  point  de  vue  moral  et  social. 

Tous  ces  inconvénients  et  périls  ont  été,  pendant  la  plus 
grande  partie  du  temiis  qui  s'est  écoulé  depuis  l'armistice, 
mas(|ués  par  une  activité  fiévreuse  du  commerce  d  de 
l'industrie.  La  hausse  générale  (h's  prix  a,  en  efl'et,  sliinulc 
toutes  les  ad'aires.  Il  y  a  là  nu  phr-noniène  psycholn,ui(|iu' 
que  l'on  constate  chacjue  lois  <|u'il  se  jiroduit  un  rencln'ris- 
sement  accentué  di's  nuirchandises.  Le  public,  aussi  Itim  (pie 
les  commerçants  et    industricds,  multiplient    leurs   a(  hais  à 
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mesure  que  les  prix  s'élèvent,  soit  pour  s'assurer  les  appro- 
visionnements nécessaires  avant  que  la  hausse  —  dont  ils 
n'aperçoivent  plus  la  lin  —  ait  fait  de  nouveaux  progrès, 
soit  pour  accumuler  des  stocks,  dans  un  but  de  spéculation. 
Mais  la  prospérité  qui  s'en  est  suivie  a  été  purement  fac- 
tice au  surplus,  toute  la  nation  allemande  est  loin  d'en 
avoir  bénéficié,  puisque,  on  l'a  vu,  une  partie  importante 
de  la  population  est  en  proie  à  la  misère  causée  par  la  vie 
chère. 

La  fièvre  d'achat  et  de  spéculation  a,  du  reste,  pris  plu- 
sieurs fois  le  caractère  d'une  véritable  panique.  Le  public, 
doutant  de  plus  en  plus  de  la  valeur  de  la  monnaie,  a 
cherché,  à  certains  moments,  à  se  débarrasser  de  celle-ci  à 
tout  prix,  et  à  la  transformer  en  marchandises,  bijoux, 
immeubles,  devises  étrangères,  etc.,  avant  qu'elle  eût  perdu 
le  peu  de  pouvoir  d'achat  qu'elle  possédait  encore.  C'est  la 
dernière  phase  du  désordre  monétaire,  après  laquelle  —  à 
moins  d'un  redressement  qui  exige  de  la  part  des  pouvoirs 
publics  et  de  la  nation  un  immense  effort  —  on  assiste  à  la 
disparition  de  la  mesure  commune  des  valeurs  et  au  discrédit 
total  de  l'instrument  qui,  dans  une  société  civilisée,  forme  la 
base  des  échanges,  partant  de  la  production  elle-même.  La 
paralysie  complète  de  la  vie  économique  en  est  la  conséquence 
inévitable. 

L'Allemagne  n'en  est  pas  encore  là.  Mais  la  panique  qui 
s'y  est  emparée,  à  plus  d'une  reprise  déjà,  du  public  et  que 
l'on  a  appelée,  dune  façon  fort  significative,  la  fuite  devant 
b-  mark,  montre  que  les  pouvoirs  publics  du  Reich  n'ont 
plus  une  faute  à  commettre  s'ils  veulent  éviter  que  l'Alle- 
magne ne  glisse  à  son  tour  au  fond  de  l'abîme  oîi  l'ont  pré- 
cédée la  Russie  et  l'Autriche. 


Pour  donner  une  idée  complète  des  troubles  apportés 
dans  la  vie  économique  intérieure  de  l'Allemagne  par 
l'effondrement  du  mark,  il  faut  signaler,  en  outre,  les  ronsé- 
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quences  de  l'instabilité  de  la  vaioiii-  de  la  monnaie  :  l'impos- 
sibilité de  conclure  des  contrats  commerciaux  ou  autres  à 
des  échéances  tant  soit  peu  éloignées;  les  difficultés  insur- 
montables qu'éprouvonl  commerçants  et  indiistrielsà  établir 
d'avance  leurs  coùis  de  revient  et  leurs  prix  de  vente; 
l'absence  de  toute  prévision  commerciale  sérieuse;  en  un 
mot  l'insécurité  générale,  et  des  transactions,  et  de  l'avenir 
des  entreprises. 

Le  coinmrrcc  extérieur.  —  La  dépréciation  du  change  alle- 
mand a,  tout  d'abord,  rendu  les  importations  extrêmement 
onéreuses.  (]ette  con5(M[uence  est  assez  évidente  pour  qu'il 
soit  superflu  d'insister.  Nous  avons  indiqué  plus  haut 
l'étendue  de  la  hausse  des  marchandises  importées  :  on  a  vu 
notamment  qu'en  mal  1922,  les  matières  premières  d'ori- 
gine végétale  ou  animale,  pour  lesquelles  l'Allemagne  est, 
dans  une  très  large  mesure,  tributaire  de  l'étranger,  avaient 
atteint,  en  moyenne,  des  prix  cent  fois  plus  élevés  qu'en 
1913. 

Pour  ce  qui  concerne  les  exportations,  c'est  la  répercus- 
sion de  la  diflérence  entre  le  pouvoir  d'achat  intérieur  du 
mark  et  le  change  qui  est  surtout  intéressante  à  examiner. 
Cette  différence,  nous  l'avons  déjà  fait  remarquer,  a  permis 
aux  Allemands  de  produire  à  meilleur  marché  que  les  pays 
à  change  élevé,  d'où  possibilité,  pour  eux,  de  faire  aux 
industries  de  ces  pays  une  concurrence  extrêmement  dan- 
gereuse. Mais  nous  avons  conslalé  également  que  l'élranger 
s'était  eflicacement  défendu  contre  l'invasion  des  marchan- 
dises allemandes,  par  l'élévalion  des  tarifs  douaniers,  h  telles 
enseignes  que,  malgré  la  prime  temporaire  à  r('\|i<.rt;ili(iii 
dont  jouissait  l'Allemagne,  celle-ci  n'a,  en  fait,  pu  vendre 
au  dehors  (jne  des  rjuanliiés  de  mandiandiscs  de  beanconp 
inférieuics  à  celles  expoi'lées  uvani  la  guei-i'c.  |]nlin,  nous 
avons  inonlrt'  (|ue,  dès  linslanl  (jne  la  dilh-rence  entre  les 
prix  ])ratiqués  en  AlhMuagrie  et  ceux  du  niarchi-  interna- 
tional ne  permettait  pas  au  Reicli  d'augmenter  considérable- 
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ment  ses  exporlations,  elle  avait  sur  la  balance conimoiciale 
une  inthience  nettement  défavorable,  parce  que  les  ventes 
(le  l'Allemagne  se  font  toujours  à  des  prix  plus  ou  moires 
inférieurs  au  niveau  mondial,  tandis  que  ses  achats  à 
l'étranger  sont  au  contraire  rendus  très  onéreux  par  suite 
de  la  dépréciation  du  mark. 

I^a  revue  allemande  Wirtscfmft  imd  Statislik  a  publié, 
dans  son  numéro  de  mars  1922,  des  cliillVes  qui  prouvent 
combien  importante  est  la  moins-value  du  produit  des 
exportations  d'Allemagne  par  rapport  aux  prix  du  marché 
international.  Etudiant  la  répartition  des  exportations  alle- 
mandes selon  les  principaux  pays  destinataires,  cette  revue 
indique  que,  pour  les  huit  derniers  mois  de  l'année  1921, 
les  ventes  faites  à  la  France  ne  figurent  dans  le  total  des- 
dites exportations  que  pour  2,8  p.  tOO  et  ne  se  sont  élevées 
qu'à  1  milliard  887  millions  de  marks-papier.  Cependant, 
les  statistiques  françaises  établissent  que,  pour  la  période 
envisagée,  nos  importations  en  provenance  d'Allemagne  ont 
atteint  1  milliard  480  millions  de  francs.  Pour  faire  la  com- 
paraison entre  ces  deux  chiiïres.  il  convient  de  retrancher 
du  second  les  prestations  faites  en  vertu  du  trailé  de  Ver- 
sailles (charbons  et  produits  chimiques);  celles-ci,  en  effet, 
ne  figurent  pas  dans  les  slatistiques  allemandes.  Le  montant 
en  a  atteint,  pendant  les  huit  mois  en  question,  830  mil- 
lions de  francs  en  chiffre  rond.  Déduction  faite  dp  cette 
somme,  la  valeur  des  importations  alleniandes  en  France 
ressort  à  environ  630  millions  de  francs.  Le  cours  moyen 
du  mark-papier  ayant  été,  de  mai  à  décpml)re  1921,  d'en- 
viron 0,10  franc  français,  c'est  donc  pour  plus  de  6  mil- 
liards de  marks-papier  que  les  expéditions  à  destination  de 
la  France  sembleraient  devoir  entrer  dans  l'ensemble  des 
exportations  d'Allemagne.  Or.  on  a  vu  que  le  chilfre  donné 
par  les  statistiques  du  Reich  n'atteint  pas  même  un  tiers 
de  cette  somme.  Il  faut,  certes,  lenir  compte  :  1"  de  ce  que 
la  plupart  des  contrats  de  vente  étaient  antérieurs  à  l'époque 
de   l'exportation,    de  sorte  que  les   prix  avaient  été,  dans 
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beaucoup  de  cas,  fixés  à  un  moment  où  la  dépréciation  du 
mark  était  moindre;  2°  du  fait  que  les  déclarations  des 
exportateurs  allemands  sont  souvent  inexactes;  3°  de  l'éva- 
luation trop  élevée  des  importations  en  P'rance,  dont  le 
montant  a  été  provisoirement  calculé  d'après  les  taux  offi- 
ciels fixés  pour  1 019.  Mais  ces  trois  causes  d'erreur  n'auraient 
pu  provoquer  un  écait  aussi  énorme  entre  les  estimations 
française  et  allemande.  Celui-ci  est,  sans  le  moindre  doute, 
dû  en  grande  partie  à  la  dilTérence  entre  les  prix  allemands 
et  ceux  du  marché  mondial.  On  aperçoit  ainsi  que  cette  dif- 
férence, bien  loin  d'améliorer  la  balance  commerciale,  en 
a, en  définitive,  aggravé  !o  déséquilibre. 

lùifin,  on  a  vu  que  les  prix  pratiqués  en  Allemagne 
tendent  maintenant  à  s'ajuster  peu  à  peu  au  niveau  des  prix 
internationaux.  Tout  d'abord,  c'est  là  le  résultat  normal  du 
jeu  des  lois  économiques.  En  outre,  certaines  causes  parti- 
culières qui  avaient  accentué  la  ditîérence  entre  le  pouvoir 
d'achat  du  mark  et  le  taux  du  change,  telles  que  notam- 
ment les  subsides  alimentaires  et  l'exploitation  à  perle  des 
chemins  de  1er,  postes  et  télégraphes  par  l'Ktal,  sont 
aujouidiiiii  on  voie  de  disparition  ou,  du  moins,  d'atténua- 
tion sérieuse.  Par  suite  de  ce  nivellement  progressif,  on 
avait  déjà  constaté,  avant  la  dernière  chute  du  mark,  que 
plusieurs  catégories  de  marchandises  allemandes,  notam- 
ment des  produits  métallurgiques,  ne  pouvaient  plus  être 
exportés  aii-dessf>us  des  prix  mondiaux  et  que.  sur  certains 
maichés,  h's  industries  de  pays  à  change  élevé  se  trouvaient 
à  même  de  vcn<li(^  à  meilleur  marché  (jue  les  Allemands. 
l/inf|ui('tu(l('  est  actuellement  très  vive  dans  les  milieux 
industriels  et  commerciaux  d'outre-Hhin,  qui  craignent 
qu'en  présence  des  droits  prolecteurs  ou  compensateurs 
établis  à  l'élrnuger  et  de  la  cherté  des  transports,  l'achemi- 
nement dos  prix  intérieurs  vers  le  niveau  mondial  ne  pro- 
voque |)r()ciiainemenl  pour  l'Allemagne  la  fermeture  d'un 
grand  nombre  de  débouchés,  partant  une  crise  économique 
des  plus  graves. 
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Le  change  allemand  et  les  réparations .  —  On  dit  souvent, 
dans  les  milieux  financiers  internationaux,  que  les  changes 
frauQais  et  allemand  sont,  dans  une  certaine  mesure,  soli- 
daires. On  suppose,  en  effet,  que  la  baisse  continue  du  mark 
rend  le  règlement  des  réparations  plus  difficile  et  qu'elle 
diminue,    par  conséquent,    les  chances   qu'a   le    principal 
créancier  de  l'Allemagne,  c'est-à-dire  la  France,  de  recouvrer 
sa  créance.  Mais   en  réalité,    il  n'existe    entre  le  taux  du 
mark   et  le  payement  des  réparations,  aucune  relation   de 
cause  à  effet.  La  difficulté  que  peut  éprouver  l'Allemagne  à 
se  procurer  les  devises  nécessaires  aux  règlements  en  espèces 
qu'elle  doit  effectuer  en  vertu  du  traité  de  Versailles  est  une 
conséquence,  non  pas  de  l'effondrement  du  change,  mais  du 
déséquilibre    de  la   balance  économique,  auquel  cet  effon- 
drement est  lui-même  dû  en  grande  partie.  Augmenter  sa 
capacité   de  faire  des  {)ayements  à  l'extérieur  et  améliorer 
son  change  sont  donc  pour  l'Allemagne  deux  aspects  d'un 
même  problème,  lequel  consiste  à  faire  disparaître  le  déficit 
de  la  balance  et,  en  attendant  que  ce  soit  possible,  à  sup- 
primer,   au    moyen  du  crédit   international,    les   inconvé- 
nients de  ce  déficit.  Ce  que  nous  avons  dit  dans  la  première 
partie  de  ce  rapport  au  sujet  des  causes,  soit  du  déséqui- 
libre de  la  balance,  soit  de  l'insuffisance  du  crédit  dont  jouit 
l'Allemagne  à  l'étranger,  indique  clairement  dans  quel  sens  les 
efforts  de  ce  pays  auront  à  s'orienter  et  à  quels  abus  il  devra 
mettre  fin  s'il  veut  sérieusement  porter  remède  aux  difficul- 
tés actuelles  relatives  à  la  tenue  de  son  change  aussi  bien  qu'à 
l'exécution  des  obligations  que  lui  impose  le  traité  de  paix. 
Au  surplus,  il  ne  faut  jamais  perdre  de  vue  que  la  dette 
de   l'Allemagne  envers  les  alliés   est   une  dette    extérieure 
dont  le  règlement  doit  se  faire  en  produits,  en  services  et 
en  créances    sur    l'étranger,   et   ne   peut    être   effectué    en 
marks-papier.   En  principe,   la  dépréciation  de  ceux-ci   ne 
l'affecte  donc    point.    En  fait,  toutefois,   l'avilissement   du 
papier-monnaie  allemand  ne  peut  laisser  les  alliés   et,  en 
particulier,  la  France  indifférents. 
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En  effet,  les  richesses  et  les  capitaux  nécessaires  au 
payement  des  réparations  sont  fournis  par  la  produclion  et 
le  commerce  allemands.  Or,  ainsi  que  nous  l'avons  dit,  une 
baisse  encore  plus  accentuée  du  mark  ne  manquerait  pas  de 
jeter,  à  la  lonijuc,  un  trouble  de  plus  en  plus  profond  dans 
cette  production  et  dans  ce  commerce.  1/activité  économique 
de  l'Allemap^ne  risquerait,  par  conséquent,  d'être  paralysée, 
et  la  base  sur  laquelle  l'otTort  financier  du  Reich  doit  natu- 
rellement s'appuyer  se  verrait  ainsi  progressivement  réduite 
à  des  limites  plus  étroites.  11  s'ensuivrait  alors  une  diminu- 
tion réelle  de  la  capacité  de  payement  de  l'Allemagne. 

C'est  pourquoi  la  Commission  des  réparations  a  agi  sage- 
ment en  mettant  l'Allemagne  en  demeure  de  prendre,  sans 
plus  tarder,  des  mesures  de  nature  à  mettre  un  terme  à  la 
baisse  du  mark  et  de  procéder,  notamment,  à  l'assainisse- 
ment de  ses  finances  publiques. 

La  baisse  du  mark  et  les  financer  allemandes.  —  Nous 
avons  vu  que,  considéré  dans  son  ensemble,  le  désordre  des 
finances  publiques  de  l'Allemagne  n'était  pas  un  effet,  mais 
une  cause  de  la  dépréciation  du  mark.  Mais  nous  avons 
montré  aussi  comment,  dans  ce  domaine,  les  etTets  se 
transforment  fréquemment  en  causes  et  comment,  notam- 
ment, la  baisse  du  change,  en  partie  due  à  la  déplui'able 
gestion  des  finances,  a  ensuite  exercé  à  son  lour  sur  ces 
dernières  une  répercussion  désastreuse. 

L'instabilité  de  la  valeur  de  la  monnaie  a,  en  ell'et,  rendu 
impossible  toute  prévision  budgétaire  sérieuse,  et  la  hausse 
formidable  des  prix,  conséquence  directe  de  l'avilissement 
de  la  monnaie  et  du  change,  a  entraîné  le  Reich  à  des 
dépenses  de  plus  en  plus  élevées,  tandis  cjue  les  recettes 
progressaient  beaucoup  i)lus  lentement.  De  sorte  que  le 
déficit  du  budget  allait  croissant  sans  cesse  et  déterminait 
le  gouvernement  à  piovo(|uer  de  nouvelles  émissions  de 
papier-monnaie,  chaque  fois  plus  importantes.  Celles-ci 
aggravaient,    à   leur  loui-,   le    lléchissetnrnt   du    mark,  iloù 
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nouvelle  liausse  des  prix,  des  salaires  et  des  traitements, 
partant  nouvelle  augmentation  des  dépenses  publiques  et  de 
l'inflation.  Ce  que  nous  avons  dit  plus  haut  au  sujet  de  ces 
cercles  vicieux  nous  dispense  d'y  revenir  ici. 

Nous  nous  bornerons  à  faire  une  dernière  remarque. 
Celle-ci  montrera  commeut,  abstraction  laite  de  l'insuffi- 
sance de  l'eftort  fiscal  de  l'Allemagne,  la  baisse  du  mark  a 
fait  naître  un  obstacle  à  la  réalisation  complète  de  l'équilibre 
budgétaire.  La  base  économique  permettant  d'augmenter 
immédiatement  les  ressources  d'impôts  dans  la  proi)ortion 
nécessaire  pour  couvrir  intégralement  le  déficit  du  budget 
ne  fait  point  défaut  ;  mais  elle  se  trouve  artificiellement 
restreinte  par  suite  du  désordre  des  changes.  Car  la  dillé- 
rence  entre  le  pouvoir  d'achat  intérieur  et  la  valeur  exté- 
rieure du  mark  crée,  à  ce  point  de  vue,  des  difficultés  consi- 
dérables. 

En  effet,  pour  le  payement  dos  réparations,  du  moins  en 
tant  que  celui-ci  doit  être  fait  en  devises  étrangères,  la 
dépréciation  du  change  joue  pleinement,  de  sorte  que  la 
somme  à  inscrire  en  marks-papier  au  passif  du  budget, 
comme  contre-partie  des  versements  aux  alliés,  doit  se 
rapprocher  forcément  d'un  chiffre  qui,  dans  les  circonstances 
actuelles,  est  de  soixante  à  soixante-dix  fois  plus  élevé  que 
la  quantité  de  marks-or  à  remettre  à  la  Commission  des  répa- 
rations. Par  contre,  à  l'actif,  la  possibilité  d'augmentation 
des  impôts  s'est  vue  limitée  —  et  elle  l'est  encore  dans  une 
certaine  mesure  —  par  le  niveau  anormalement  bas  des 
prix  pratiqués  en  Allemagne.  Dans  ces  conditions,  la  charge 
extérieure  des  réparations  risque  de  se  trouver  démesurément 
enflée  en  face  des  ressources  intérieures. 

C'est  pourquoi  il  sera  difficile,  tant  que  subsistera  la  dis- 
parité entre  le  pouvoir  d'achat  du  mark  et  le  cours  du 
change,  d'adapter  complètement  ces  ressources  aux  néces- 
sités budgétaires.  11  en  résulte  que,  non  seulement  cette 
disparité,  qui  a  fait  couler  des  flots  d'encre  ces  dernières 
apnées,  n'a  pas   procuré  au  commerce  extérieur  dp  l'Aile- 
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magne  les  profits  que  l'on  s'imagine,  m;iis  que.  <1<'  mik  roil. 
elle  a  eu  pour  ed'et  imlirect  d'aggraver  la  siUialion  des 
linances  publiques. 

III.    —    CONCLUSIONS 

1.  —  Lellondrement  du  change  allemand  est  dû  aux 
trois  causes  suivantes  : 

1°  La  balance  des  comptes  de  l'Allemagne  s'est  traduite, 
depuis  le  1*'  janvier  101i>  jusqu'au  31  mars  1922  par  un 
délicit  que  l'on  peut  évaluer  approximativement  à  l'j  mil- 
liards de  marks-papier; 

2°  Les  budgets  successifs  du  lleich  depuis  11)19  ont  fait 
ressortir  des  déficits  considérables  qui  ont  été  conibb'-s  au 
moyen  d'émissions  de  papier-monnaie  et  de  bons  du  trésor, 
d'où  accroissement  formidable  de  la  circulation  liduciaire  et 
de  la  dette  llottanle.  La  première  a  atteint,  lin  avril  dernier, 
plus  de  irjO  milliards  de  marks-j)apier,  contre  2"  milliards  h 
l'armistice,  et  la  seconde  275  milliards  (y  com[)ris  les  bons 
escomptés  par  la  iieiclisbank)  ; 

.!"  L'étranger  doutant  de  plus  en  plus  du  relèvement 
financier  de  l'Allemagne,  l'intervention  du  crédit  interna- 
tional ne  s'est  pas  faite  dans  les  conditions  nécessaires  pour 
(ju'elle  put  exercer  sur  le  change  une  iniluence  favorable. 

Pour  arrêter  la  baisse  du  mark  oi,  à  plus  forte  raison, 
ptjur  en  améliorer  la  teuuf,  rAlleniague  devra  donc  néces- 
sairement orienter  ses  ellorts  vers  ce  triple  but  :  faire  dis- 
paraître le  délicit  de  sa  balance;  assainir  ses  linances 
publiques;  relever  son   crédit  dans  le  monde. 

IL  —  Le  délicit  de  la  balance  économique  provient,  en 
premier  lieu,  de  l'excès  de  certaines  importations  et  de 
l'insuffisance  de  la  production  allemande  dans  le  domaine 
agricole;  en  second  Ii(Hi  —  et  surtout  —  de  la  fuite  des 
capitaux. 

L'amélioration    •!<'    la   balance    exige,    en    conséquence, 
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que  l'Allemagne  restreigne  ses  importations  superflues; 
qu'elle  développe  sa  production  agricole,  afin  d'être  moins 
tributaire  de  l'étranger  pour  son  approvisionnement  en 
denrées  alimentaires;  enfin,  qu'elle  empêche,  à  l'avenir,  par 
des  mesures  de  contrôle  et  des  sanctions  sévères,  l'exode 
des  capitaux.  Elle  devra,  en  outre  s'efforcer  de  mettre  la 
main,  autant  que  ce  sera  possible,  sur  les  fonds  déjà 
exportés,  soit  en  usant  de  moyens  de  contrainte  vis-à-vis 
des  capitalistes  allemands  qui  possèdent  des  avoirs  à 
l'étranger,  soit  en  leur  rendant,  par  une  saine  politique 
iinancière  et  économique,  la  confiance  dans  la  monnaie  et 
les  finances  allemandes  et  en  provoquant  ainsi  le  rapatrie- 
ment volontaire  d'une  partie  desdits  avoirs. 

L'Allemagne  pourra,  d'autre  part,  accroître  l'actif  de  sa 
balance  en  augmentant  ses  exportations.  Mais  les  possibi- 
lités de  son  expansion  commerciale  dépendront  forcément 
de  la  capacité  d'absorption  des  marchés  étrangers,  capacité 
qui  est  actuellement  faible  en  raison  de  la  crise  écono- 
mique. 

m.  —  Le  désordre  financier  et  monétaire  esl  dû  à  une 
politique  de  folles  prodigalités,  d'une  part,  et  à  l'absence 
d'un  effort  fiscal  sérieux,  de  l'autre.  Pour  y  mettre  fin,  il  est 
donc  indispensable  : 

1"  que  le  gouvernement  du  Reich  renonce  à  toutes  les 
dépenses  inutiles  ;  qu'il  supprime  notamment,  comme  il  s'y 
est  engagé  dans  sa  lettre  du  28  janvier  dernier  à  la  Com- 
mission des  réparations,  les  subsides  alimentaires  ainsi 
que  les  subventions  de  toute  sorte,  directes  ou  indirectes, 
qu'il  accordait  jusqu'ici  à  telle  ou  telle  partie  de  la  popula- 
tion; qu'il  se  hâte  de  mettre  en  équilibre  les  receltes  et  les 
dépenses  de  l'exploitation  des  chemins  de  fer  et  des  postes, 
et  qu'il  diminue  le  nombre  des  fonctionnaires; 

2°  Que,  conformément  aux  demandes  de  la  Commission 
des  réparations,  les  ressources  d'impôt  soient  immédiate- 
ment accrues,  dans  toute  la  mesure  du  possible  et  principa- 
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k'meiit   par    la   majoration    des   impôts   indirects   à   grand 
rendement  ; 

3°  Qu'aucune  catégorie  de  dépenses  puldiques  ne  soit 
désormais  payée  au  moyen  d'émissions  de  papier-monnaie. 

IV.  —  La  mise  en  œuvre  d'une  telle  politique,  au  double 
point  de  vuo  de  la  balance  économique  el  des  finances  inté- 
rieures, aura  poui'  conséquence  logique  et  naturelle  le  relè- 
vement du  crédit  de  rAlleinagne,  au  dedans  et  au  dehors. 
Pour  combler  le  délicit  que  feront  encore  ressortir  les  pro- 
chains bud^jrets,  le  Reich  pourra  alors  emprunter  à  l'inté- 
rieur, autrement  que  sous  l'orme  d'émissions  de  hons  du 
Trésor  escomptables  par  la  lleichsbank,  t;t  pour  augmenter 
ses  possibilités  de  payetnent  à  l'extérieur,  il  n'en  sera  plus 
réduit  à  demander  du  crédit  aux  spéculateurs  sur  le  mark. 

La  cessation  immédiate  des  exportations  de  papier- 
monnaie  constitue,  au  surplus,  une  nécessité  impérieuse  : 
le  recours  à  cet  expédient,  étant  donné  l'inlluence  désas- 
treuse qu'il  exerce  sur  le  change,  doit  être,  à  l'avenir, 
absolument  proscrit  parle  gouvernement  allemand. 

V.  —  L'Allemagne  prétend  que  l'avilissement  du  mark 
est  dû  principalement,  sinon  exclusivement,  aux  obliga- 
tions que  lui  impose  le  traité  de  Versailles.  L'examen 
objectif  des  faits  montre  que  cette  assertion  ne  répond  pas 
à  la  réalité  :  au  point  de  vue  extérieur,  les  versements  en 
devises,  faits  aux  alliés  en  vertu  du  traité,  ne  représontciil 
qu'une  faible  partie  du  passif  de  la  balance  et,  ;ni  jioiul  dr 
vue  ii)l('rieur,  les  seules  sommes  déboursées,  depuis  l'armis- 
tice, pour  les  subsides  alimenlaires  et  pour  combler  le 
délicit  des  chemins  de  fer,  postes  et  télégraphes,  ont  été 
supérieures  à  la  totalité  des  dépenses  que  le  Heich  a  eflcc- 
t\iées  |)our  l'excculion  du  traité  de  paix. 

VL  —  La  question  des  réparations  se  pose  exactement 
de  la  même  façon  que  celle  du  change  allemand,  car  les 
moyens  capables  ne  mettre  un  terme  à  la  baisse  du  mark 
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permettront,  on  même  temps,  à  rAllemagiie  d'exécuter  les 
obligations  découlant  du  traité  de  Versailles,  L'amélioration 
de  sa  balance  et  le  relèvement  de  son  crédit  à  l'élranger 
augmenteront,  en  effet,  sa  capacité  de  l'aiie  des  payements 
à  l'extérieur,  pendant  que  l'assainissement  de  ses  Hnances 
la  mettra  en  mesure  de  supporter  les  charges  intérieurtîs 
qui  sont  la  contre-partie  de  ces  payements  et  d'y  faire  face 
autrement  que  par  l'inllatiou  fiduciaire. 

Vil.  —  Par  assainissement  des  finances,  il  ne  faut  pas 
entendre  relèvement  du  mark  jusqu'au  pair  d'aulrefois. 
Etant  donné  l'étendue  de  la  dépréciation  de  lit  monnaie 
allemande,  ce  relèvement  est  absolument  impossible,  éco- 
nomiquement aussi  bien  que  financièrement.  La  «  déva- 
luation ))  déilnilive  du  mark  —  ou,  ce  qui  revient  au  même, 
l'échange  obligatoire  d'une  quantité  à  déterminer  de  marks 
actuels  contre  une  unité  monétaire  nouvelle  —  s'imposera 
donc  forcément,  tôt  ou  tard.  Mais  cette  opération  n'aura 
un  sens  que  le  jour  où  l'équilibre  de  la  balance  et  du 
budget  étant  assuré,  la  monnaie  allemande  aura  des 
chances  de  conserver  approximativement  la  valeur  intrin- 
sèque qu'elle  aura  au  moment  de  la  <(  dévaluation  ». 

VllL  —  La  baisse  du  change,  malgré  les  apparences 
contraires,  n'a  produit  en  Allemagne  aucun  elîet  favorable. 

Le  fait  que  le  mark  a  conservé  à  l'intérieur  un  pouvoir 
d'achat  supérieur  à  la  valeur  que  fait  ressortir  le  taux  du 
change  équivaut,  il  est  vrai,  à  une  prime  à  l'exportation; 
mais  tout  d'abord,  cette  prime  n*a  jamais  joué  complète- 
ment, car  elle  a  été,  dans  la  plupart  des  cas,  compensée  par 
l'élévation  des  taiifs  douaniers  à  l'étranger;  ensuite,  la  dif- 
férence entre  les  prix  allemands  et  ceux  du  marché  mondial 
s'atténue  progressivement;  enfin,  elle  a  aggravé  h*  déséqui- 
libre de  la  balance  —  parce  que  toutes  les  ventes  faites  à 
l'étranger  l'ont  été  avec  un  rabais  plus  ou  moins  important  — 
et  elle  rist|ue,  en   outre,  d'avoii*  une  influenc*^  défavorable 
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sur  le  budg^el,  on  limitant  les  possibilités  daiig^menlatiuii 
des  recettes  de  l'Etat.  D'autre  part,  la  baisse  du  change  a 
bien  eu  pour  conséquence  une  activité  fiévi'i'use  du  com- 
merce et  de  l'industrie,  mais  la  nation  n'en  a  tiré  aucun 
profit.  La  prospérité  qui  en  est  résultée  a  été  purement  lac- 
lice  et,  seuls,  certains  particuliers  — •  commerçants,  indus- 
triels ou  ai^riculteurs  —  assez  prévoyants  pour  transformer 
immédiatement  en  valeurs  «  réelles  »  les  gains  qu'ils  ont 
réalisés  en  marks-papier,  en  auront,  en  définitive,  bénéficié. 

Par  contre,  l'Allemagne  n'a  pas  échappé  aux  inconvt^- 
nienls  et  périls  habituels  de  l'inflation  et  de  la  dépréciation 
(lu  change  :  l'insécurité  des  transactions,  la  vie  chère,  le 
bouleversement  des  conditions  sociales,  le  déplacement  des 
iorlunes  y  ont  atteint  des  proportions  qu'on  s'imagine  dif- 
licllement,  pendant  que  la  misère  qui  règne  parmi  les  popu- 
lations ouvrières  menace  à  chaque  instant  de  provoquer  des 
troubles  graves  et  que  le  discrédit  où  est  tombée  la  monnaie 
risque  de  paralysera  un  moment  donné  toute  la  vie  écono- 
mique. 

Si  l'Allemagne  a  suivi  réellement  et  de  propos  délibéré, 
comme  on  en  a  l'impression,  une  politique  de  faillite  pour 
échapper  au.x  obligations  que  lui  impose  le  traité  de  paix, 
elle  a  lait  un  mauvais  calcul.  D'une  part,  elle  n'atteindra 
pas  son  bnl,  parce  qu'elle  possède  d'immenses  richesses  que 
l'efrondrenient  de  ses  finances  et  de  sa  monnaie  laissei-a  in- 
tactes et  qui  serviront  de  gages  à  ses  créanciers;  d'autre 
pari,  les  difficultés  avec  lesquelles  elle  est  aux  prises  au- 
jourd'hui et  les  maux  (jui  la  menacent,  par  suite  de  cette 
politique,  sont  intiniment  plus  graves  que  la  situation  où 
elle  se  trouverait  si  elle  s'était  efforcée  de  remplir  conscien- 
cieusement ses  engagements. 

La  leçon  qui  s  en  dégage,  au  point  de  vue  monétaire,  est 
claire  :  de  môme  que  l'exemple  de  la  llussie  et  de  rAiilriehc, 
celui  de  l'Allemagne  pi-ouve  (ju'nne  sainte  monnaie  est  la 
première  condition  d'une  situation  écononii(|ne  stable  et 
llorissante, 


QUATRIÈME  PARTIE 


LES   PALLIATIFS  COMMERCIAUX 


I 

J.ES    RELATIONS   INTERNATIONALES 
PAR  POSTES  ET  CHEMINS  DE  FER 

1»AH  M.  A^ml;   liEHXARD 

Directeur  de  l'Association  industrielle,  commerciale  et  agricole 
de  la  Région  Lyonnaise. 

Les  diflicultés  internationales  créées  par  l'avilissement 
des  monnaies  et  le  déséquilibre  des  changes  ont  été  vive- 
ment ressenties  dans  tous  les  domaines  de  la  vie  écono- 
mique ;  mais  ces  difficultés  sont  apparues  avec  une  particu- 
lière nettelé  dans  les  transports,  et  précisément  jtarce  que 
la  longue  période  de  stabilité  avait  t'ait  oubliei"  jusqu'à 
l'existence  ni'^me  dti  cette  ([uestion. 

Les  transports  internationaux  ne  coniprt^niK'iit  pas  seu- 
lement l'acheminement  des  voyageurs  et  des  marchandises, 
mais  doivent  assurer  aussi  les  liens  intellectuels  par  le 
fonctionnement  régulier  des  services  postaux  et  télégra- 
phiques. Je  me  suis  douiî  permis  de  souder  eu  un  seul 
exposé  les  deux  rapports  (|iii  m'uiit  été  confiés.  L'actuel 
lonctioiinement  international  (b^s  P.T.T.  fournira  un 
exemple  d'expédients   possibb's,   pratiques,   réalisés,   landis 
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(]iic  le  r«'«gimo  international  des  chemins  de  fer  nous  don- 
nera un  spectacle  de  la  désorganisalion  qui  pèse  si  lourde- 
ment sur  l'Europe. 

* 
*     * 

Un  historique  sommaire  des  relations  postales  interna- 
tionales ne  paraît  pas  inutile. 

Avant  la  constitution  de  I" Union  postale  universelle,  les 
relations  postales  entre  les  divers  pays  étaient  régies  par  des 
conventions  particulières  diiï'érant  avec  chaque  pays  .  inté- 
ressé et  il  en  résultait  des  complications  extrêmes. 

Le  premier  Congrès  postal  se  réunit  à  Berne  en  1874  et 
élabora  le  traité  constitutif  de  l'Union  générale  des  Postes 
dans  laquelle  entrèrent  d'abord  les  pays  d'Europe  et  les 
Etats  Unis,  puis  successivement,  les  colonies  des  pays  d'Eu- 
rope, le  Japon,  le  Brésil  et  la  République  argentine. 

Un  deuxième  Congrès,  tenu  à  Paris  en  1878,  constitua 
délinitivenienl  «  l'Union  Postale  Universelle  ».  Des  Congrès 
successifs  tinrent  leurs  assises  à  Lisbonne  en  I880,  à 
Vienne  on  1891,  à  Washington  en  1897  et  à  Rome  en  1900. 
Le  septième  Congrès  devait  se  réunir  à  Madrid  le  10  sep- 
tembre 1914;  par  suite  de  la  guerre,  ii  se  trouva  ajourné 
jusqu'au  i*"^  octobre  1920. 

Le  ressort  de  l'Union  s'étend  actuellement  à,  presque 
tous  les  États  civilisés  ou  même  à  demi  civilisés. 

Les  obligations  des  contractants  peuvent  se  résumer 
ainsi  :  cbaqne  Etat  est  tenu  de  recevoir  et  d'acheminer  sur 
son  territoire,  par  les  voies  les  plus  rapides,  les  correspon- 
dances de  l'étranger  comme  les  siennes  propres,  moyen- 
nant une  rémunération  équitable. 

Au  point  de  vue  qui  nous  intéresse  dans  cette  Semai7ic 
de  la  Monnaie,  le  mode  de  règlement  de  cette  rémunération 
présente  une  grande  importance  et  son  examen  peut  fournir 
d'utiles  suggestions  pour  d'autres  problèmes  internationaux. 

Par  suite  des  perturbations  apportées  par  la  guerre,  la 
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réglonieiilalioii  aiitcriciiic;  à  la  {]unv('iili<»ti  de  Madrid  nvail 
provoqué  des  critiques  trop  justiliées  : 

IVune  part,  les  Adminislntlions  postales  dont  le  franc 
élui!  l'imité  monétaire  lliéoiiqiie.  ne  pouvaient  obtenir  la 
l'acuité  de  relever  leurs  taxes  intérieures,  même  si  leur 
monnaie  nationale  élait  dépréciée  :  tel  était  le  cas  de  la 
Roumanie. 

D'autre  part,  des  divergences  d'interj)iétalinii  entraînant 
des  conséquences  fort  graves,  s'étaient  produites  par  suite 
de  l'imprécision  de  !a  terminologie  adoptée  pour  déter- 
miner les  conditions  de<  règlements  postaux  internationaux, 
h'aprés  le  texte  de  lS7i,  qui  était  encore  en  vigueur  en  1920, 
si  le  pays  créditeur  avait  le  franc  pour  unité  monétaire,  le 
pays  débiteur  devait  régler  en  franco  effectifs  jiar  traites 
tirées  sur  un(î  place  du  pays  créditeur;  si  le  pays  créditeur 
n'avait  pas  le  franc  pour  unité  monétaire,  le  pays  débiteur 
pouvait  régler  à  .-.on  cboix  soit  en  fra/ics  eff'rrfifs  par  traites 
tirées  sur  Paris  ou  une  place  du  pays  créditeur,  soit  dans 
la  )nonvnie  du  pays  créditeur  et  sur  une  place  de  ce  pa3's  : 
les  rédacteurs  de  1874  entendaient  évidemment  par  <■  francs 
effectifs  o  des  francs  métalliques,  mais,  cette  expression  ne 
correspondant  à  rien  de  précis  dans  la  langue  des  cam- 
bistes, les  divergences  d'interprétation  (jui  se  produisirent 
par  la  suite  entraînèrent  des  conséquences  singulières  : 
ainsi  l'Administralion  japonaise  se  jugeait  libérée  en  four- 
nissant, pour  solde  de  compte,  à  l'Administration  française 
des  traites  en  francs-papier  sur  Paris,  alors  que  noire 
Admini-tration,  pour  payer  des  yens  et  dt^s  dollars,  devait 
convertir  sa  dette  non  en  francs-papier,  mais  en  francs-or. 

Bien  que  la  grand»,'  majorité  des  administi-alions  pos- 
tales consultées  eussent  émis  sur  ce  sujet  un  avis  cojiforme 
k  la  logique  et  à  l'équité,  il  fallut  soumiîttre  la  (juestion  au 
Congrès  de  Madrid,  en  vue  d'adopter  un  texte  nouveau  qui 
ne  prêtât  pas  à  discussion. 

La  délégation  française  lit  adopter  que  les  liquidations 
de  décompte  devaient  s'opérer  en  francs-or. 
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Dans  son  rapport,  i\l.  G.  Bonnet  faisait  justement  remar- 
quer que  l'expression  «  francs  effectifs  »  était  équivalente  à 
celle  de  «  francs-or  »  et  que  «  les  payements  internationaux 
ne  peuvent  se  baser  sur  la  monnaie  de  tel  ou  tel  pays,  parce 
que  la  valeur  de  cette  monnaie  peut,  pour  des  raisons 
politiques  et  économiques,  et  aussi  par  suite  de  mesures 
monétaires,  être  soumise  à  de  très  fortes  fluctuations  dont 
les  administrations  postales  n'ont  pas  à  subir  les  consé- 
quences pour  le  payement  des  rémunérations  qui  leur  sont 
dues.  11  résulte  de  ces  considérations  qu'il  faut  choisir  un 
étalon  monétaire  fixe  et  durable.  Ce  ne  peut  être  que  l'étalon 
«  or  ». 

Ce  principe  une  fois  admis,  il  restait  à  déterminer  com- 
ment serait  fixée  la  transformation  du  franc-or  en  une  autre 
monnaie. 

La  délégation  française  estimait  que  le  mieux  était  de 
rattacher  le  franc-or  à  une  monnaie  légale  circulant  actuel- 
lement au  pair  de  l'or  et  cotée  sur  toutes  les  grandes  places  : 
le  dollar  américain  remplit  ces  conditions,  étant  donné  que 
l'or  entre  librement  aux  Etats-Unis,  en  sort  de  même  et 
que,  dans  ce  pays,  le  billet  est  effectivement  convertible  ;  de 
plus,  l'importance  du  stock  métallique  de  la  grande  Répu- 
blique semble  garantir  pour  longtemps  la  stabilité  de  la 
monnaie.  Le  pair  théorique  du  franc  par  rapport  au  dollar 
étant  de  100/518,  le  franc-or  eût  été  considéré  comme  cor- 
respondant aux  100/518  du  cours  des  devises  libellées  en 
dollars. 

La  proposition  française  fut  rejetée  pour  des  raisons 
économiques  un  peu  vagues,  qui  couvraient  surtout  des 
susceptibilités  nationales;  l'article  36  du  règlement 
d'exécution  prescrit  bien  ([ue  le  solde  de  décompte  sera 
exprimé  en  francs-or,  mais  ne  donne  pas  une  définition  du 
franc-or. 

Toutefois,  le  protocole  final  du  règlement  d'exécution 
ap;)orte  des  précisions  qui,  en  fin  de  compte,  conduisent  au 
résultat  cherché  par  la  délégation  française. 


LES  nF,[,ATIo\S  lNTKft\ATI(»N'\r.KS  l'.VlJ   l'oSTE.  241 

Pratiquement,  voici  comment  s'opèrent  les  r6glemenls 
d'après  la  Convention  dt^  Madrid  : 

1°  l^e  pof/s  rrranrirr  est  un  pfu/s  dans  Jptjucl  les  hillfts  iIp 
banque  sont  échangenhles  à  vue  contre  de  l'or  et  tCoà  l'exjjor- 
tation  de  l'or  est  libre.  Dans  ce  cas,  le  pays  débiteur  qui  a 
tenu  sa  comptabilité  postale  en  francs  convertira  sa  dette 
on  monnaie  du  pays  créancier  (dollais  ou  yens  par  exemple', 
puis  enverra  aux  F^tats-lJnis  ou  au  Japon  une  traite  d'un 
montant  égal  au  nombre  de  dollars  ou  de  yens  ainsi  calculé. 

2°  Le pai/s  crèmnier  n'est  pas  un  pays  à  étalon  d'or  effectif. 
Le  pays  débiteur  (jui  a  tenu  sa  comptabilité*  poslaleen  francs 
se  libérera  par  une  traite  payable  à  vue  dans  le  pays  créan- 
cier; mais,  au  préalable,  une  double  conversion  est  opérée  : 
tout  d'abord  le  pays  débiteur  conveitira  sa  dette  en  monnaie 
d'un  pays  à  étalon  d'or  effectif,  en  dollars  par  exemple  :  la 
valeur  en  dollars  est  ensuite  convertie  en  papier  du  jKiys 
créancier,  <»ii  exceptionnellement,  en  p;ipier  d'un  autre  pays, 
et  on  a  ainsi  le  montant  de  la  traite  à  remettre  ;iu  créancier. 
Les  deux  conversions  se  font  au  cours  du  jour  de  l'envoi  de 
la  traite. 

Il  semble  bien  qu'on  arrive  ainsi  à  assurer  l'équité  et  la 
clarté  des  règlements  postaux  internationaux;  quanta  leur 
stabilité,  elle  ne  pourra,  évidemment,  résulter  que  de  la 
stabilité  des  cbanges. 

Nous  venons  de  voir  comment  s'elîectue  le  règlement 
du  solde  entre  deux  lUats;  quant  h  l'ét.iblissement  de  ce 
solde,  il  s'opère  de  la  façon  suivante,  d'après  les  renseigne- 
ments que  nous  avons  obtenus  :  pendant  vingt-buit  jours 
ou  pèse,  dans  cliaque  pays,  la  correspondance  à  destination 
de  chaque  pays  étranger  ;  en  multipliant  le  résultat  de  ces 
pesées  par  13,  on  obtient  le  poids  de  la  correspond.iuce 
expédiée  pendant  une  année.  Le  produit  de  ce  poids  par  la 
tare  imposée  au  kilogramme  donne  la  valeni-  des  alfiau- 
chissements  et  la  différence;  entre  les  valeurs  trouvées  dans 
deux  pays  est  le  solde  dil  par  l'un  d'eux.  Le  compte  de  tous 
les  soldes  est  ensuite  envoyé  à  l'Oflice   postal  international 
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(le  Berne  qui,  par  une  sorlc  de  clearing,  établit  des  comptes 
de  compensation,  de  manière  à  réduire  au  minimum  les 
déplacements  de  fonds. 

La  statistique  des  payements  ne  se  fait  que  tous  les  trois 
ans,  et  il  est  même  probable  que,  en  raison  des  conditions 
anormales  actuelles,  la  statistique  en  voie  d'établissement 
portera  sur  les  années  1920,  1921,  1922  et  1923. 

Aucun  règlement  de  solde  n'ayant  été  opéré  jusqu'à  ce 
jour,  il  n'a  pu  être  signalé  aucune  diCli culte  d'application; 
l'administration  n'en  prévoit  d'ailleurs  pas. 

Nous  ajouterons,  en  ce  qui  concerne  les  taxes  à  l'intérieur 
de  chaque  pays,  que  les  dispositions  de  l'art.  12  de  la  Con- 
vention qui  établit  le  franc-or  comme  unité  monétaire  dans 
les  relations  postales  internationales  sont  complétées  par 
celles  d'un  protocole  final  ainsi  libellé  : 

«  Chaque  pays  de  l'Union,  qu'il  ait  ou  non  le  franc 
pour  unité  monétaire,  a  la  faculté  de  fixer  dans  sa  monnaie 
intérieure,  d'accord  avec  l'Administration  des  postes  suisses, 
les  équivalents  des  taxes  prévues  par  la  présente  conven- 
tion... Ces  équivalents...  pourront  cependant  subir  des 
modifications  correspondant  à  la  hausse  ou  à  la  baisse  de 
la  valeur  de  la  monnaie  légale  du  pays  considéré...  » 

En  résumé,  comment  expliquer  le  mécanisme  instauré 
par  la  Convention  de  Madrid? 

Le  risque  du  change  n'est  pas  supprimé,  mais  le  parti- 
culier n'en  connaît  plus  les  effets.  Les  Offices  nationaux 
régleront  entre  eux  au  bout  d'un  laps  de  temps,  de  façon 
à  avoir  une  compensation-matière  aussi  large  que  possible. 

Les  soldes  seront  à  payer  avec  la  seule  monnaie  réelle 
que  nous  connaissions,  c'est-à-dire  par  rapport  à  l'or.  Mais 
contrairement  au  système  ancien,  chaque  Etat  aura  pu, 
comme  bon  lui  semble,  se  procurer  auprès  de  ses  exporta- 
teurs locaux,  les  ressources  en  devise  nationale,  correspon- 
dant à  l'opération. 

La  France  est  devenue  libre  d'appliquer  aux  lettres 
internationales  mises  à  la  poste  sur  son  territoire,  ou  aux 
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télégrammes  internationaux,  un  tarif  dans  lequel  est  com- 
pris la  couverture  probable  de  ce  qu'elle  aura  à  paver  éven- 
tuellement aux  aulres  Offices  nationaux  pour  l'achemine- 
ment de  cette  correspondance. 

Il  se  crée  donc,  en  réalité,  non  pas  une  élimination  de 
risque  du  change,  mais  une  concentration.  Le  risque  de 
cette  concentration  étant  contrebalancé  par  la  possibilité  de 
la  perception  d'un  tarif.  C'est  donc  très  exactement  un 
palliatif:  le  particulier  achète  à  son  Etat  un  prix  qui  com- 
prend les  marges  probables.  L'or  joue  son  rôle  d'arbitre  et 
créera  sur  ce  point  la  stabilité  cherchée. 

La  Convention  de  Madrid  représente  le  premier  et  le 
seul  cas  jusqu'à  ce  jour  en  fonctionnement  d'une  compta- 
bilité internationale  par  rapport  à  l'or'.  Il  y  a  là  un  précé- 
dent dont  on  pourra  tirer  de  multiples  et  fructueuses 
conséquences. 

* 
*    * 

Ce  précédent  pourrait-il  être  utilisé  dans  les  chemins  de 
fer? 

La  complexité  des  questions  soulevées  par  le  régime 
des  relations  internationales  par  chemins  de  fer  est  telle 
que,  jusqu'à  ce  jour,  aucune  solution  positive  n'a  pu  être 
apportée  par  personne  et  que  la  solution  de  ces  problèmes 
ne  semble  guère  devoir  être  imminente.  Aussi  bien  ne 
pensons-nous  nullement  fournir  ici  des  remèdes  précis  ot 
efficaces  contre  un  état  de  choses  où  les  plus  grands  esprits 
demeurent  stériles. 

Le  point  de  vue  technique  de  l'exploitation,  celui  des 
ressources  financières,  la  répercussion  des  conditions  géné- 
rales économiques  et  sociales  de  chacun  des  Etats  joui-nl 
avec  de  telles  forces  que,  jusqu'à  présent,  on  a  abouti,  en 
somme,  à  des  recommandations  et  à  des  vœux  plutôt  qu'à 

1.  On    notera  cependant  que-  les  comptes   de  la  Commission  des 
réparations  sont  aussi  tenus  en  or. 
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des  mesures  pratiques.  L'empirisme  règne  et  il  est  remar- 
quable de  constater  que  c'est  avec  une  absence  couiplètede 
règles  internationales,  avec  une  anarchie  —  au  sens  éty- 
mologique du  mot  —  absolue  que  se  règlent  depuis 
l'armistice  les  rapports  des  particuliers  usant  des  réseaux 
ferroviaires  de  deux  ou  plusieurs  Etats. 

I.  —  La  situation  d'avant-guerre  nous  permettra  de 
saisir  comment  s'est  développé  et  instauré  l'actuel  régime. 

Avant  la  guerre,  le  régime,  bien  connu,  était  celui  de 
la  Convention  de  Berne.  Le  mécanisme  en  est  le  suivant  : 
lors  d'une  expédition,  en  provenance  d'un  pays  signataire 
et  à  destination  d'un  pays  signataire  transitant  par  des  pays 
signataires,  il  était  créé  une  lettre  de  voiture  internationale. 
Cette  lettre  de  voiture  était  accompagnée  d'une  pièce  d'ordre 
intérieur  dite  «  Bulletin  d'alïranchissement  ».  Chacune 
des  Compagnies  intéressées  portait,  au  fur  et  à  mesure,  sur 
ce  bulletin  qui  accompagnait  la  marchandise,  le  chiffre  de 
ses  débours  et  des  sommes  qui  lui  étaient  dues,  exprimés 
dans  sa  monnaie  nationale.  En  effet  la  classification  des 
marchandises  n'étant  pas  applicable  internationalement, 
l'immense  majorité  des  taxateurs  de  chaque  pays  ignorait 
les  classifications  et  barèmes  des  autres  pays  européens.  11 
était  donc  impossible  au  départ  de  fixer  quelle  serait  la 
taxe  de  telle  marchandise  en  Autriche-Hongrie  ou  en  Rou- 
manie. De  même,  au  départ,  les  débours  exacts  de  droit  de 
transit,  de  stationnement,  de  statistiques,  etc.  pouvant  être 
exigés  lors  des  passages  en  douane  n'étaient  jamais  exacte- 
ment préconnus.  Une  fois  les  marchandises  parvenues  à 
destination,  le  Bulletin  d'affranchissement  revenait  à  la  gare 
expéditrice  qui  liquidait  définitivement  l'opération,  soit  en 
rendant  l'excès  de  provision  —  si  provi^sion  avait  été  donnée 
—  soit  en  faisant  appel  de  la  somme  exactement  due,  si 
provision  n'avait  pas  été  donnée. 

On  rechercherait  vainement  dans  la  Convention  de  Berne 
et  dans   les  protocoles   annexes  une  réglenieritation  quel- 
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conque  de  la  manière  dont  devaient  èlrc  appréciés  les 
changes.  Il  n'en  est  pas  fait  mention,  même  sous  une  forme 
obscure  et  détournée.  La  Convention  postale  faisait  allusion 
aux  «  francs  effectifs  »>  ;  ici  il  n'en  est  même  pas  trace.  La 
stabilisation  du  change  européen  était  pratiquement  deve- 
nue telle  dans  les  années  qui  précédèrent  la  guerre,  que 
les  rédacteur»  de  la  Convention  n'avaient  même  pas  envi- 
sagé ce  problème  et  dans  les  buieaux  des  Compagnies, 
jusqu'à  la  guerre,  jamais  on  ne  s'est  préoccupé  de  récupérer 
ou  de  faire  [»ayer  les  différences  inhnitésimales  par  rapport 
aux  sommes  manipulées  et  qui  pouvaient  résulter  des 
variations  du  franc  suisso  par  rapport  au  lei  on  du  franc 
français  par  rapport  à  la  lire  italienne.  Le  problème  du 
change  était  éliminé. 

Les  rédacteurs  du  Traité  de  paix  imposant  à  rAllomagne 
des  conditions,  ne  paraissent  pas  non  plus  avoir-  envisagé, 
ni  de  près  ni  de  loin,  la  possibilité  d'une  difliculté  de 
change  en  matière  de  chemins  de  fer.  C'est  ainsi  qu'on 
relirait  les  articles  365  et  suivants  du  Traité  de  Paix  sans 
sans  y  trouver  aucune  j)réoccupation  de  cet  ordie.  On  y 
voit  st'ulciin'nt  les  Liais  alliés  iuiposerii  l'Allemaj^ne  l'obli- 
gation de  la  liberté  du  transit,  l'obligation  de  l'égalité  des 
tarifs,  mais  aucune  mesure  n'est  [)rise  r'elalivenient  au 
mode  de  règlement  que  les  alliés  [)ouvaient  se  réscr-ver.  La 
(|uestion  du  change  ne  se  pose  encore  pas. 

Ln  fait,  au  moment  même  de  la  signature  du  Traité  de 
Paix,  au  moment  même  oi'i  naissaient  les  nouvelles  nations 
(le  TLiirope  centrale,  (jue  se  passait-il  au  point  de  vire  des 
relations  ferroviaii'es  iiiternatinnales  eiii'o|iéenries  ?  lu 
immense  (b'sir  de  commercer  avec;  les  nouvelles  nations 
souleva  l'Ouest  de  l'Eiiiope;  chacun  cher-cha  à  expédier  sur 
le  proche  Orient  et  l'on  sait  en  face  de  quelles  difficultés 
on  se  trouva  :  dillicullés  techniques,  pc'uurie  de  malérifd, 
pénurie  de  nicjyens  de  traction,  insuflisance  on  incompé- 
tence du  personnel,  et  aussi  crise  mor-ale  :  surveillance 
insiillisante,  négligence  génér-ahî.  multiplication  des  vols. 
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De  plus,  les  nouvelles  nations  :  Yougo-Slavie,  Tchéco- 
slovaquie, Pologne,  n'étaient  pas  signataires  de  la  Conven- 
tion de  Berne.  Dès  lors,  pas  de  régime  juridique  pour  ces 
transports.  Gomme  conséquences  :  isolement  des  pays  plus 
lointains,  comme  la  Grèce,  la  Roumanie,  la  Turquie,  avec 
qui  les  chaînes  du  transit  se  trouvaient  rompues. 

En  même  temps  commençait  la  crise  du  change  et  ces 
difficultés-là  naissaient  aussi.  Nous  plaçant  à  ce  point  de 
vue  plus  particulier  qui  est  celui  seul  du  cadre  de  la 
Seynaine  de  la  Monnaie,  nous  pouvons,  en  synthétisant  la 
situation,  la  ramener  à  deux  faces  :  pays  limitrophes  de  la 
France  et  pays  non  limitrophes  de  la  France. 

En  ce  qui  concerne  les  pays  limitrophes  (Italie,  Suisse, 
Espagne)  le  régime  de  la  Convention  de  Berne  continuait, 
mais  avec  des  difficultés  nées  du  change.  C'est  ainsi  que, 
partant  de  la  parité  antérieure,  les  chemins  de  fer  italiens 
prétendirent,  jusqu'au  mois  de  mai  1921,  percevoir  la  lire 
au  pair  et  payer  le  franc  à  égalité  de  la  lire.  Il  fallut  de 
vigoureuses  protestations  pour  amener  nos  exportateurs  à 
bénélicier  de  notre  situation  et  pour  que  nos  compagnies  de 
chemins  de  fer  puissent  récupérer,  sur  les  marchandises 
importées,  des  sommes  correspondant  à  la  valeur  réelle  de 
notre  franc  sur  le  marché  international. 

Par  contre,  lorsque,  par  suite  de  l'encombrement  excessif 
des  tunnels  sous  les  Alpes,  il  fallut  passer  par  la  voie 
suisse,  nous  avons  encore  vu,  jusqu'au  milieu  de  1921,  les 
chemins  de  fer  suisses  prétende  être  remboursés  en  francs 
suisses,  à  la  valeur  du  franc  suisse,  tandis  qu'ils  rembour- 
saient eux-mêmes  la  lire  au  pair. 

Peu  à  peu  ces  difficultés  se  sont  aplanies  et  aujourd'hui 
c'est  le  Bulletin  d'affranchissement  qui  spécifie  la  valeur  du 
change  au  jour  de  l'opération  de  transit.  En  somme,  les 
relations  avec  les  pays  limitrophes  sont  assez  faciles  et  pré- 
cises, avec  celte  restriction  que  le  prix  exact  ne  peut  pas 
être  préconnu,  puisque  le  change  ne  sera  établi  qu'au  jour 
du  passage  à  la  frontière. 
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Par  contre,  avec  les  pays  non  limitrophes  il  s'instaura 
un  régime  entièrement  nouveau,  reconstituant  en  <|uelque 
sorte  l'antique  caravane.  11  n'y  a  plus  d'expéditions  indivi- 
duelles et  personnelles  entre  la  France  et  la  Pologne,  ou 
entre  la  France  et  la  Koumanie.  11  est  impossible  de  f.iire 
établir  une  lettre  de  voiture  internationale  de  France  pour 
un  de  ces  pays  ;  il  faut  passer  par  l'intermédiaire  d'un  tran- 
sitaire. La  maison  de  transit  etîectue  une  série  de  transports 
nationaux  avec  rupture  do  charge  aux  frontières.  Il  y  a  en 
somme  une  série  de  lettres  de  voiture  nationales  payées  en 
monnaie  nationale.  Certaines  maisons,  comme  on  le  sait, 
ont  pu  arriver  à  organiser  des  trains  complets  pour  telle  ou 
telle  capitale  du  proche  Orient  et  faisaient,  jusqu'à  ces 
derniers  temps,  gardienner  de  bout  en  bout  ces  trains  pour 
leur  permettre  de  parvenir  avec  une  relative  sécurité.  Ce 
sont  ces  maisons  de  transit  qui  ont  pu  assurer  le  payement 
dans  les  devises  nationales  ;  les  unes,  spéculant  heureuse- 
ment sur  le  change,  ont  gagné  des  fortunes  considérables  ; 
d'autres,  trompées  dans  leurs  prr-visions,  ont  au  contraire, 
vu  se  fondre  ra{iideinent  leur  capital  social  ;  toutes  placées 
dans  des  conditions  d'insécurité  sans  pareilles,  ont  dû  pra- 
tiquer des  prix  élevés  et  majorer  ainsi  le  revient  des  mar- 
chandises, aggravant  ainsi  encore  les  sommes  à  exporter 
par  les  nations  orientales. 

Les  colis  postaux  internationaux  prévus  par  la  conven- 
tion postale  liant  les  Ftats,  ont  jui  théoriquement  continuer 
à  fonctionner  avec  le  système  du  prix  ferme  instauré  par 
cette  convention  ;  mais  l'augmentation  de  la  valeur  des 
objets  contenus  par  rapport  à  la  responsabilité  ilii  transpor- 
teur était  devenue  telle  que  l'insécurité  était  absolue,  les 
vols  multipliés  et  que,  pratiquement,  le  commerce  inter- 
national se  détourne  de  ce  procédé. 

La  Conférence  de  Barcelone  avait  j)our  mission  d'exa- 
miner le  régime  des  lleuv(;s  internationaux  et  les  conditions 
du  transit  européen.  Elle  a  établi,  comme  on  le  sait,  un 
certain   nombre  de    principes    parmi   lesquels   celui   do   la 
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liberté  du  transit,  mais  elle  aussi  ne  s'est  absolument  pas 
inquiétée  du  problème  du  change  et  de  ses  répercussions 
au  point  do  vue  du  prix  des  transports. 

La  Chambre  de  Commerce  internationale  a  repris  par  la 
base  toutes  les  études  relatives  aux  communications  euro- 
péennes par  voie  ferrée.  C'est  l'année  dernière,  au  Congrès 
de  Londres,  que  pour  la  première  fois  une  série  de  rapports 
furent  présentés  sur  ces  questions.  11  ne  fallait,  évidemment, 
pas  songer  à  trouver  dans  cette  première  réunion  des  solu- 
tions précises,  mais  tout  au  cours  de  l'hiver  qui  vient  de 
s'écouler,  des  Comités  spéciaux  tant  nationaux  qu'interna- 
tionaux ont  suivi  l'étude  de  ces  problèmes  et  essayé  de  dé- 
gager des  directives  générales.  Nous  devons  cet  hommage  à 
la  vérité  que,  si  chacun  a  apporté  une  entière  bonne 
volonté,  nous  avons,  par  contre,  été  frappés  de  la  difficulté 
de  réunir  des  documents  certains  sur  l'intensité  actuelle  des 
grands  courants  internationaux  de  transit,  sur  leur  impor- 
tance relative,  sur  les  causes  qui  détournent  ou  modilient 
le  cours  des  marchandises,  sur  les  conséquences  possibles 
soit  de  la  simple  amélioration  technique,  soit  surtout  d'une 
amélioration  des  conditions  économiques  internationales. 
Tout  ce  rapport,  du  reste,  se  ressent  de  la  difficulté  de 
documentation  sur  la  matière. 

La  Convention  de  Porto-Rosa  a  posé  quelques  principes 
applicables  entre  les  réseaux  dépendant  de  l'ancienne 
Autriche-Hongrie,  et  une  Conférence  s'est  tenue  à  Bruxelles 
entre  les  réseaux  du  proche  Orient  pour  arrêter  le  méca- 
nisme de  conversion  des  devises  entre  réseaux. 

C'est  à  Gênes,  dans  la  Commission  des  Transports,  que 
nous  voyons  pour  la  première  fois  apparaître  le  désir  de 
solution  des  inconvénients  dus  aux  variations  du  change. 
Cette  Commission  a,  comme  on  le  sait,  posé  le  principe  d'une 
réunion  à  Paris,  des  Compagnies  de  chemins  de  fer  euro- 
péens. La  Commission  a  ajouté  ceci  : 

«  A  l'ordre  du  jour  de  cette  Conférence  devrait  figurer  en 
première  ligne  la  question  des  tarifs  directs  et  de  la  dimi- 
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nutioii  des    inconvénients  dus  aux    variations  du    rlian-r» 
dans  les  transports  internationaux.  » 

II.  —  11  n'est  pas  douteux  que  noire  réunion  s'honorerait 
particalièrement  si  elle  pouvait  apporter  à  celle  iulure 
Coni'érence  des  suggestions,  mais  voire  rapporlmir  sur  ce 
point  doit  vous  avouer  que  si  ([uelques  palliatifs  lui  semblent 
Lien  concevables,  il  n'a,  par  contre,  pas  pu  vous  luuriiir  de 
solution  à  adopter. 

Deux  ordres  de  préoccu[)ations  viendront  vraisembla- 
blement s'allirmer  au  cours  des  travaux  de  ct-tte  Confé- 
rence :  d'une  part,  la  recherche  de  la  solution  du  problème 
technique;  d'autre  pari,  la  recherche  d'un  état  de  choses 
aussi  satisfaisant  que  possible  pour  les  règlements  linanciers 
internationaux. 

Au  point  de  vue  technique,  il  n'appartient  pas  à  notre 
Semaine  de  donner  une  opinion,  l'ar  quels  procédés  les 
Compagnies  de  chemins  de  fer,  appauvries,  pourront-elles 
se  faire  céder  le  matériel  roulant  et  le  matériel  de  traction? 
Par  quels  procédés  obtiendront-elles  les  crédits  nécessaires 
soit  pour  des  fournitures  de  rails,  soit  pour  le  payement  des 
salaires  incorporés  dans  les  immobilisations  ?  Ces  problèmes, 
liés  à  d'autres  grands  problèmes  financiers,  sont  évidem- 
ment complexes,  mais  ils  peuvent  se  résoudre  dans  des 
o|)érations  dont  le  mécanisme  est  connu. 

Par  contre,  la  Semaine  serait  cerlainement  duii  f;rHn(l 
secours  si  elle  apportait  des  palliatifs  dans  le  domaine  des 
difficultés  causées  par  les  variations  des  valeurs  respectives 
des  devises. 

Trouver  une  solution  semble,  dans  ce  domaine,  beau- 
coup plus  (liflicile  que  dans  le  domaine  des  postes.  Vax  oll'et, 
les  Compagnies  vendent  de  la  tonne-kilomètre:  le  jour  on 
nous  trouverons  une  monnaie  stable  pour  lixer  internatio- 
nalement la  valeur  de  la  lonne-kilomètic,  nous  aurons 
également  trouvé  la  monnaie  stable  [)our  tous  les  autres 
produits.  Il  serait  donc  vain  de  chercher  une  scdulion  jtour 
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cette  seule  chose,  le  seul  objet  de  contrat  qu'est  la  tonne- 
kilomètre  en  l'isolant  de  tous  les  autres  objets  de  contrat, 
de  tous  les  autres  produits  ou  denrées. 

Le  système  adopté  pour  les  postes  semble,  à  première 
vue,  d'une  extrême  facilité.  Il  n'en  est,  hélas!  rien.  Dans 
l'opération  postale  telle  qu'elle  résulte  de  la  Convention  de 
Madrid,  le  risque  du  change  est,  en  définitive,  assuré  par 
chacun  des  offices  postaux  nationaux;  ce  sont  les  offices  qui 
se  compensent  entre  eux  sans  faire  intervenir  aucun  des 
expéditeurs  de  lettres.  Ceci  était  possible,  car  le  jeu  de  la 
compensation  en  poids  laissera,  selon  toute  vraisemblance, 
des  marges  à  solder,  assez  faibles  même  avec  les  différences 
de  change  considérables.  De  plus,  chacun  des  Etats  a  été 
laissé  libre  d'appliquer  chez  lui  des  tarifs  pour  les  plis 
internationaux  qui  lui  permettent  de  récupérer  par  avance 
l'assurance  du  risque  qu'il  prend  pour  chacun  des  expédi- 
teurs. Ainsi,  donc  par  l'effet  de  la  Convention  de  Madrid,  le 
change  n'est  pas  supprimé,  mais  les  particuliers  voient  ses 
effets  s'annihiler,  les  offices  nationaux  se  substituant  à  eux 
moyennant  un  forfait. 

Pourrait-on  concevoir  la  même  chose  en  matière  de 
chemins  de  fer,  et  pourrait-on  trouver  un  organisme  qui 
prenne  le  risque  collectivement  aux  lieu  et  place  de  chaque 
expéditeur?  Ce  semble  extrêmement  difficile. 

En  effet,  les  mouvements  de  fonds  représentés  par  l'en- 
semble des  Compagnies  européennes  dépassent  dans  des 
proportions  considérables  les  mouvements  de  fonds  de  la 
poste  et,  contrairement  à  la  poste,  il  n'y  a  pas  un  courant 
aller  et  retour  régulier.  Nous  sommes  obligés  de  constater 
ce  fait  qui  découle  à  l'évidence  de  la  rupture  des  balances 
commerciales  en  poids  et  valeurs. 

En  l'état  actuel,  serait-il  opportun  de  demander  à 
chacun  des  États  de  prendre  la  gestion  d'un  risque  d'une 
telle  importance?  Tous  les  budgets  d'Etat  sont  en  déséqui- 
libre; l'argent  qu'ils  dépensent,  c'est  nous  qui  le  payons.  Si 
un  organisme  était  à  concevoir  il  devrait  être  autonome  de 
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façon  à  avoir  une  gestion  et  une  comptabilité  logiques, 
compréhensibles  et  avec  des  responsables. 

Serait-il  opportun  de  demander  aux  Compagnies  de 
chemin  de  fer  de  couvrir  elles-mêmes  ce  risque  pour  pou- 
voir otVrir  aux  expéditeurs  des  prix  stables?  Elles  objecteront, 
sans  doute,  que  ce  n'est  point  là  leur  métier,  qu'elles  n'ont 
pas  à  faire  la  banque  pour  le  compte  de  leur  clientèle  et 
qu'au  surplus,  elles  n'ont  pas  les  marges  suffisantes,  étant 
déjà  en  déficit,  pour  risquer  des  sommes  importantes. 

Il  est  sur  qu'à  vouloir  pratiquer  des  opérations  analogues 
à  celles  de  la  Convention  de  Madrid,  chacune  prendrait  des 
responsabilités  exagérées.  Mais  une  autre  solution  est 
concevable  :  ce  serait  l'achat  sur  le  marché  à  terme  des 
changes  de  devises  pour  les  mettre  à  la  disposition  des 
expéditeurs  :  le  P.-L.-M.  par  exemple,  achète  aujourd'hui 
de  la  lire  au  1"  juillet.  11  pourra  fixer  par  avance  la  valeur 
des  transports  de  cette  date —  et  donner  ainsi  un  prix  d'une 
certaine  fermeté.  Le  seul  danger  du  système  —  et  il  est 
grand  —  est  la  difficulté  de  connaître  la  quantité  de  devises 
qu'il  y  aurait  lieu  de  se  procurer.  En  temps  normal,  les 
statistiques  des  Compagnies  permettent  des  calculs  de  pro- 
babilités assez  satisfaisants,  mais  il  faut  actuellement 
compter  avec  les  phénomènes  anormaux  de  notre  vie 
économique  :  les  guerres  douanières  qui  perturbent  les 
habitudes  commerciales  et  les  interdictions  d'exportation 
ou  d'importation  qui  les  paralysent.  Avec  le  retour  au 
régime  des  accords  commerciaux  et  des  conventions  com- 
merciales, peut-être  ce  système  pourrait-il  être  envisagé. 

En  tout  cas,  ce  que  le  commerçant  veut  connaître,  c'est 
le  prix,  pour  pouvoir  calculer  son  revient.  Pour  donner  au 
change  une  série  de  paliers  de  quelque  durée,  nous  pensons 
que  les  Compagnies  pourraient  procéder  comme  le  fait 
l'Arancel  espagnol,  c'est-à-dire  fixer  par  avance  et  pour  un 
certain  laps  de  temps  la  valeur  du  change  qu'elles  appli- 
queront. Chacun  pourrait  ainsi  avoir  une  base  d'appréciation. 

Tels  sont  les   palliatifs  applicables   iniinédiatem«'iil.  Ce 
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n'est  pas  rélimination  du  change,  c'est  son  cantonnement, 
c'est  la  part  du  feu. 

Serait-il  possible  d'aller  plus  loin  et  d'essayer  de  l'éli- 
miner en  trouvant  une  monnaie  de  compte?  une  monnaie 
commune?  —  Je  crois  que  la  solution  est  extrêmement 
difiicile  pour  de  nombreuses  raisons. 

Tout  à  l'heure  nous  avons  <lit  que  les  Compagnies  ven- 
daient de  la  tonnc-kiiomèlre  (H  qu'il  n'était  guère  possible 
d'isoler  cet  objet  de  contrat  des  autres  objets  de  contrat  et 
de  trouver  [lour  lui  seul  une  mesure:  toutes  les  monnaies 
de  compte  que  Ton  a  suggérées  depuis  l'armistice  n'ont  pas 
pu  être  appliquées,  elles  ne  peuvent  pas  l'être  parce  qu'il 
n'y  a  dans  l'humanité  qu'une  seule  base  de  calcul  des 
valeuis  :  c'est  la  comparaison  avec  l'or.  C'est  donc  vers  l'or 
qu'il  faudrait  encore  se  tourner  pour  chill'rer  une  valeur 
internationale  de  la  tonne-kilomètre. 

Do  plus,  une  particulière  diiliculté  proviendrait  de  ce 
que  le  règlement  en  valeur  doit  porter  non  seulement  sur 
les  soldes  non  compensés,  mais  sur  l'intégralité  du  produit. 
En  effet,  la  tonne-kilomètre  n'est  pas  une  chose  identique 
à  elle-même,  elle  varie  suivant  le  produit  auquel  elle  s'ap- 
plique, suivant  le  temps,  la  vitesse,  suivant  le  lieu,  c'est-à- 
dire  suivant  l'équilibre  du  revient  de  la  Société  ferroviaire 
considérée.  On  ne  pourrait  donc  pas  troquer  la  tonne-kilo- 
mètre contre  la  tonne-kilomètre;  il  faut  d'abord  chitTrer  la 
valeur  relative  des  formes  multiples  de  cette  unique  chose. 
Et  nous  en  voilà  revenus  par  là  aussi  à  la  nécessité  d'une 
cotation  —  cotation  en  monnaie  nationale,  auquel  cas  nous 
retombons  dans  les  cas  examinés  plus  haut  et  dans  le  pro- 
blème du  change,  —  ou  cotation  en  or. 

Il  a  été,  en  efîet,  suggéré  d'établir  les  tarifs  interna- 
tionaux (!e  chaque  Compagnie  en  prenant  des  valeuis  or. 

C'est  une  belle  idée,  mais  d'une  application  qui  semble 
malaisée  —  ou  qui,  pour  le  moins,  sollicite  de  longues 
éludes  —  pour  parer  aux  conséquences  du  décalage  moné- 
tciire  —  et  étant  donné  la  situation  gênée  des  Compagnies. 
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Un  exemple  chiffré  fera  coin  prendre  :  si  l'an  dernier,  an 
moment  du  cours  maximum  du  dollar,  nos  chemins  de  fer 
avaient  établi  des  {)rix  internationaux  reportés  k  l'or,  ils 
auraient  été  amenés  à  établir  des  prix  tels  qu'en  convertis- 
sant cette  devise  en  francs-papier,  ils  acquièrent  la  valeur 
corres})ondante  à  leur  revient.  C'est  ainsi  qu'un  dollar  or 
leur  aurait  assuré  17  francs  papier.  Aujourd'hui  ce  menu- 
dollar  or  ne  leur  assurerait  plus  que  11  francs  papier.  Et  il 
est,  hélas!  bien  évident  que  le  revient  d'exportation  des 
chemins  de  fer  français  n'est  pas  passé  de  l'ordre  de  17  à 
II.  (^e  qui  revient  à  dire  que  les  com[)a^nies  fiancaises 
auraient  dû,  à  plusieurs  reprises,  élever  le  prix  or  de  la 
tonne-kilomètre.  D'où  double  difficulté,  d'abord  d'homolo- 
gation tie  tarifs,  et  au  fond  la  variation  redoutée  aurait  eu 
lieu. 

Cette  solution  à  vaste  envergure  est  à  examiner,  mais 
elle  ne  peut  pas  devenir  une  i-éalité  vivante  si  elle  devait 
demeurer  localisée  dans  les  chemins  de  fer.  Ou  ne  crée  pas 
ainsi  des  îlots  allant  contre  les  formules  plus  générales  et 
au  milieu  de  monnaies  pourries  on  ne  peut  songer,  pour  un 
seul  produit,  revenir  du  jour  au  lendemain  à  l'absolue 
pureté  de  l'étalon. 

C'est  pourquoi  nous  concluons  à  l'application  de  palliatifs 
et  demandons  seulement  à  connaître  les  j)rix  pratiqués. 
Ceci  est  étroitement  lié  à  l'elfort  plus  général  des  techni- 
ciens. La  linance  des  réseaux  n'est  que  le  saug  île  leur 
organisuii',  il  faut  aussi  soigner  les  organes,  la  réorgani- 
sation technique  doit  aller  de  pairavec  l'étude  des  problèmes 
d'argent. 
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LES  COMPTOIRS 

Par  m.  R.-A.  de  LA  BEAUMELLE 

Directeur  du  Syndicat  Général  de  l'Industrie  Cotonnière  Française 


La  dépréciation  des  signes  monétaires  de  certains  pays 
par  rapport  à  ceux  d'autres  pays,  a  pour  résultat  de 
réduire  la  puissance  de  vente  des  pays  à  monnaie  saine  et 
la  puissance  d'achat  des  pays  à  monnaie  avariée.  Il  est  donc 
permis  de  dire  que  la  crise  monétaire  pose  pour  toutes  les 
nations  le  problème  de  l'exportation  :  elle  le  pose  directe- 
ment pour  les  nations  à  change  élevé  qui  risquent  de  ne 
plus  pouvoir  continuer  à  vendre  au  dehors,  et  indirecte- 
ment pour  les  nations  à  change  bas  qui  doivent  chercher 
dans  l'accroissement  de  leurs  ventes  à  l'extérieur  le  supplé- 
ment de  devises  étrangères  nécessaire  au  règlement  de 
leurs  importations.  La  France,  qui  occupe  en  quelque  sorte 
une  position  intermédiaire  entre  les  pays  à  circulation  saine 
et  ceux  à  circulation  délabrée,  est  donc  doublement  inté- 
ressée, comme  acheteur  et  comme  vendeur,  au  développe- 
ment de  l'exportation  chez  elle-même  et  chez  ses  principaux 
clients. 

Or  le  développement  de  l'exportation  se  heurte,  en 
France  tout  au  moins,  à  deux  obstacles  considérables  ; 
d'une  part,  la  production  industrielle  n'a  pas  généralement 
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reçu  d'oj'ganisiition  collective  en  vue  do  l'exptJilatiun,  et 
celle-ci  se  réalise  par  des  initiatives  individuelles  sans 
coordination,  qui  ne  permettent  pas  une  utilisation  suffi- 
sante des  débouchés  <!xtérieurs.  D'autre  part,  l'augmenta- 
tion des  ventes  à  l'étranger  suppose  résolue,  au  moins  dans 
une  certaine  mesure,  la  difliculté  à  laquelle  l'exportation 
doit  précisément  porter  remède  :  les  violentes  Iluctuations 
des  changes  dues  à  l'instabilité  des  signes  monétaires  dans 
certains  pays.  Ce  dernier  obstacle  qui,  s'il  était  admis 
comme  insurmontable,  vouerait  d'avance  à  l'insuccès  tout 
efîort  en  vue  d'améliorer  les  changes  par  le  développement 
de  l'exportation,  appelle  des  remèdes  particuliers  sur  les- 
quels s'étendront  d'autres  rapporteurs.  En  ce  qui  nous 
concerne,  nous  voudrions  surtout  montrer  comment  une 
organisation  commune  des  industriels  d'une  même  branche 
en  comptoir  peut  concourir  a  l'accroissement  de  leurs 
ventes  au  dehors  et  par  suite  à  l'amélioration  de  la  devise 
nationale.  Tout  en  nous  abstenant  d'aborder  au  fond  le 
deuxième  aspect  de  la  question,  nous  nous  permettrons 
cependant  d'indiquer  ensuite  comment  ce  perfectionnement 
de  l'organisation  industrielle  en  vue  de  l'exportation  peut 
accessoirement  faciliter  l'application  de  certains  "  pallia- 
tifs »  imaginés  en  vue  de  parer  aux  difficultés  nées  de  la 
crise  des  changes. 

pour  illustrer  par  un  exemple  concret  le  type  d'associa- 
ti(jn  auquel  nous  donnons  le  nom  de  Comptoir,  nous 
décrirons  tout  d'abord  en  peu  de  mots  un  groupenieni  de 
ce  genre,  actuellement  en  voie  de  formation  dans  l'indus- 
trie cotonnière  :  «  le  Comptoir  cotonnier  français.  » 

Le  Comptoir  cotonnier  français  est  une  Société  anonyme 
constituée  en  1913  en  vue  de  l'exportation  j)ar  un  groupe  de 
filateurs  et  actuellement  en  voie  de  complet»»  réttrganisation. 

Sous  sa  forme  nouvelle,  cet  organisme  es!  caractérisé 
par  la  généralité  de  son  objet,  —  par  le  caractère  coopératif 
attaché  à  la   formation  de  son    capital,    —  et   enfin  par  le 
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caractère  obli^aloin^  rjuc  peuvent  revêtir  les  livraisons  de 
marchandises  (jiii  lui  sont  faites  par  ses  membres. 

L'objet  que  se  propijse  le  Comptoir  cotonnier  français 
réorganisé  est  formulé  de  la  façon  la  plus  large  :  vente  k 
l'extérieur  de  filés  ou  de  tissus  de  coton  fabriqu('s  par  les 
actionnaires  ainsi  que  toutes  opérations  s'y  rattachant  direc- 
tement ou  indirectement.  Il  s'ensuit  que  l'activité  du 
Comptoir,  tout  en  demeurant  orientée  vers  l'exportation, 
peut  prendre  les  formes  les  plus  variées.  En  principe,  toutes 
les  opérations  se  rattachant  au  coton,  depuis  l'achat  de  la 
matière  première  jusqu'à  la  vente  à  l'étranger  des  produits, 
à  tous  états,  fabriqués  avec  cette  matière  première,  rentrent 
dans  l'activité  du  Comptoir,  telle  qu'elle  est  définie  par  ses 
statuts. 

La  constitution  du  capital  de  la  nouvelle  organisation 
en  souligne  le  caractère  coopératif.  Ce  capital  est  de 
10  000  000  de  francs,  et  il  doit  être  souscrit  jusqu'il  concur- 
rence d'un  pourcentage  important  par  la  iîlature  et  })ar  le 
tissage  de  coton,  proportionnellement  au  nombre  de  broches 
ou  de  métiers,  le  surplus  devant  être  principalement  recueilli 
auprès  des  importateurs  de  coton,  des  blanchisseurs,  tein- 
turiers, confectionneurs,  et  des  négociants  exportateurs.  Il 
ne  s'agit  donc  pas  de  créer  entre  la  production  cotonnière 
et  l'exportation,  un  nouvel  intermédiaire  extérieur  à  l'in- 
dustrie et  au  commerce  cotonniers.  Ce  sont  les  industriels 
et  les  commerçants  cotonniers  qui  se  constituent  eux- 
mêmes  en  Société  exportatrice. 

Enfin,  les  actionnaires  du  Comptoir  prennent  vis-à-vis 
du  Groupement  des  engagements  consignés  dans  une  for- 
mule de  contrat  qui  varie  naturellement  suivant  la  branche 
d'industrie  ou  de  commerce  cotonnier  en  cause,  et  qui  a 
essentiellement  pour  objet  de  déterminer  la  nature  des 
services  que  l'actionnaire  pourra  être  appelé  à  rendre  à  la 
Société,  soit  à  titre  facultatif,  soit  à  titre  obligatoire.  C'est 
ainsi,  par  exemple,  que  le  contrat  passé  entre  les  actionnaires 
filateurs   et    là   Société    prévoit    d'une   part   de§   livraisons 
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facultatives  par  riii(lii>lrit'l  de  inarchandisfs  desliné(*s  ii 
être  vendues  à  l'étranger  par  le  (>)mptoir  qui  joue  en  l'o.-- 
pèce  un  simple  rôle  de  commissionnaire,  el  d'autre  part  d<'S 
livraisons  obligatoires  qui  seront  laclurées  au  Comptoir  par 
le  filateur  dans  certaines  conditions  fixées  au  contrat  et  en 
particulier  dans  la  limite  d'un  certain  pourcentage 
maximum  de  la  production  de  l'actionnaire.  Le  caractère 
obligatoire  de  ce  dernier  engagement  est  ain>i  garant  ([ue 
le  Comptoir  sera  toujours  en  mesure,  —  quelles  que 
soient  les  circonstances  économiques,  —  d'entretenir  avec 
la  continuité  nécessaire  le  mouvement  de  ses  expor- 
tations. 

Les  quelques  précisions  qui  viennent  d'être  données  au 
sujet  du  Comptoir  coUmnier  français,  n'ont  que  la  valeur 
d'un  exemple.  Nous  voudrions  simplement  montrer  com- 
ment, par  l'importance  même  de  ses  moyens  et  par  la  dis- 
cipline à  laquelle  se  ])lient  ses  adhérents,  l'organisation 
projetée  ou  toute  autre  analogue  peut  servir  la  cause  de 
l'exportation,  et  par  là  même,  celle  du  change. 

En  premier  lieu,  l'existence  d'un  Comptoir  de  ce  genre 
peut  avoir  pour  résullat  d'accroître  b*s  quantités  à  exporter 
par  l'assurance  qu'elle  donne  à  la  production  industrielle 
d'écoulersa  fabrication.  Le  producteur e.st,  en  règle  générale, 
beaucoup  plus  industriel  que  commerçanl.  Il  est  naturelle 
ment  appelé  à  concentrer  beaucouj)  [dus  son  allcntion  sur 
l'établissement  de  son  jtrix  de  revient  cl  ic  conlnMc 
technique  de  sa  fabricalion  (juc  sui-  l'élude  i\{'->  (k'IxnK  In-s 
qui  s'olTrent  ii  lui.  Il  connail  insullisaininenl  le  iMarclu'- 
extérieur,  et,  s'il  exporte,  c'est  moins  souvent  pai-  ventes 
directes  au  dehors,  qu'en  traitant  avec  des  intermédiaires 
commerçants  qui,  ;i  leur  tour,  revendent  à  l'étranger.  On 
conçoit  que,  dans  ces  condilions,  il  liésilo  souvrni  a 
(trienter  sa  production  en  vue  d'une  t'xjioilalion  f|iii'  peinent 
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seules  lui  garantir  les  offres  dispersées  et  intermittentes 
des  intermédiaires.  Si  au  contraire  l'industriel  fait  partie 
d'un  Comptoir  tel  que  le  Comptoir  cotonnier  français, 
précisément  destiné  à  se  substituer  à  lui  pour  la  tâche 
commerciale  du  jdacement  de  ses  produits  à  l'extérieur,  il 
se  trouvera  doublement  rassuré  par  l'importance  des  capi- 
taux qu'aura  groupés  cet  organisme  et  par  le  caractère  coo- 
pératif de  celui-ci.  Il  est  vraisemblable  qu'il  sera  ainsi 
encouragé  à  faire  rendre  le  maximum  à  ses  usines  en  vue 
d'une  exportation  devenue  moins  aléatoire. 

Ce  sentiment  de  confiance  est  d'ailleurs  pleinement 
fotidé  en  réalité,  car  un  vaste  Groupement  d'exportation 
est  en  mesure  d'assurer  dans  des  conditions  particulière- 
ment favorables  le  choix  et  l'entretien  des  débouchés  exté- 
rieurs, d'éviter  par  suite  la  dispersion  des  efforts,  de  fournir 
en  un  mot  à  une  branche  d'industrie  sa  politique 
d'exportation. 

Le  choix  des  débouchés  extérieurs  suppose  une  connais- 
sance des  marchés  étrangers  qui  dépasse  souvent  non  seu- 
lement la  compétence,  mais  encore  les  moyens  de  l'indus- 
triel isolé.  Sans  doute  celui-ci  pourra-t-il  assez  facilement 
se  procurer  des  in  formai  ions  abondantes  et  relativement 
dignes  de  foi  sur  la  situation  politique,  financière,  ou 
économique  générale  des  pays  où  il  se  propose  d'exporter, 
mais  en  revanche  l'appréciation  sur  chaque  marché  de  la 
sécurité  que  présentent  les  affaires  traitées  avec  tel  ou  tel 
client  implique  un  vaste  service  de  renseignements  que 
l'industriel  isolé  ne  saurait  créer,  et  que  le  Comptoir  est  au 
contraire  en  mesure  de  s'assurer,  soit  en  l'organisant 
directement,  soit  plutôt  en  obtenant  ses  informations  par 
l'intermédiaire  des  banques  locales  avec  lesquelles  il  sera 
en  relation  et  qui  développeront  au  besoin  leurs  services  à 
cet  égard  pour  conserver  une  clientèle  aussi  importante 
que  la  sienne.  Il  convient  d'ajouter  que  cet  avantage  est 
particulièremetil  considérable  au  lendemain  de  la  jtaix. 
Dans  la  plupart  ([('><  V^}'^y  les  bouleversements  politiques  et 
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économiques  consécutifs  à  la  guern^  onl  rondu  sans  valeur 
toutes  les  données  qui  avaient  pu  être  réunies  autrefois  sur 
la  capacité  d'achat  de  tel  pays  et  sur  la  solvabilité  de  telle 
ou  telle  firme.  Devant  des  marchés  modifiés  par  de  nou- 
velles frontières  ert  par  des  besoins  qui  ne  sont  plus  les 
mêmes,  devant  des  tirmes  entièrement  nouvelles,  l'in- 
dustriel français  nui  veut  exporter  est  plus  désorienté 
que  jamais;  aussi  laide  que  lui  ulVre  le  Comptoir  |)i»ur 
orienter  son  exportation  lui  sera-t-clle  plus  précieuse  que 
jamais. 

Mais  la  possibilité  de  bien  connaître  le  marché  extérieur 
et  d'assigner  à  l'exportation  d'une  industrie  les  directives 
les  plus  avantageuses,  demeure  un  avantage  inefficace,  si 
l'entretien  des  débouchés  n'est  pas  assuré  par  la  continuité 
de  l'exportation.  Or,  là  encore,  le  Comptoir  peut  seul  assurer 
aux  affaires  d'exportation  resj)rit  de  suite  que  l'industriel 
isolé  pourrait  théoriquement  leur  apporter,  mais  dtmt  il  est. 
en  fait,  le  plus  souvent  incapable  parce  que,  en  période  de 
prospérité,  il  cède  volontiers  a  la  tentation  du  moindre 
effort  et  ne  se  soucie  pas  d'exporter  ce  qu'il  peut  vendre 
sans  difficulté  sur  le  marché  intérieur.  Le  Comptoir  le 
mettra  à  l'abri  de  cetécueil,  en  lui  imposant  d'avance, — 
sous  une  forme  d'ailleurs  susceptible  de  tempéraments, 
l'obligation  de  livrer  sur  ré»^wisilion  du  (îroupemenl  une 
certaine  fractirm  de  .sa  production.  Le  maintien  de  la  clien- 
tèle que  se  sera  créé''  le  comptoir  seia  ainsi  assuré. 

Le  dévelo[»pement  de  la  production,  —  la  connaissance 
des  marchés  extérieurs,  —  la  continuité  dans  les  efî'orts, 
telles  étaient,  avant  la  guerre,  les  conditions  essentielles 
de  l'accroisseiuent  ih'^^  exportations,  et  nous  venons  de  cons- 
tater que  l'orgaiiisalioti  de  comptoirs  en  facilite  la  réalisa- 
ti(»ii.  .Mais  si  au  joiiidbiii  ces  conditions  demenrent  toujours 
aussi  nécessaires,  elles  ne  sont  plus  suflisant(vs.  Avant  de 
pouvoir  porter  remède  par  son  développement  à  la  crise  des 
(îhangHs,  l'exportation  se  heurte  elle-même  à  la  dépréciation 
des  signes  monétaires  qui    l;i  rendent   singulièrement  aléa- 
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toire  el  il  no  saurait  être  question  de  l'intensifier  sans  cher- 
cher à  mettre  en  œuvre  toute  mesure  pratiquement 
susceptible  de  diminuer  pour  l'exportation  le  risque  du 
change.  Sans  nous  étendre  sur  une  question  qui,  nous  le 
répétons,  relève  d'autres  rapporteurs,  nous  indiquerons 
d'un  mot  les  avantages  que  peut  présenter  à  cet  égard  un 
Comptoir. 

En  quoi  consiste  tout  d'abord  le  risque  de  change  à 
l'exportation  ?  Il  convient  do  distinguer  à  cet  égard  selon 
qu'il  s'agit  d'exportation  vers  les  pays  dont  les  devises  font 
prime  ou  sont  au  contraire  en  perte  par  rapport  au    franc. 

S'il  s'agit  par  exemple  de  ventes  en  Amérique  ou  en 
Angleterre,  le  risque  n'existe  que  si  la  marchandise  fran- 
çaise est  vendue  en  dollars  ou  en  livres  avec  un  certain 
délai  de  payement.  Si  au  moment  de  l'échéance  le  dollar 
ou  la  livre  ont  baissé,  il  est  clair  en  effet  que  le  prix  ayant 
été  établi  en  dbUars  ou  en  livres  sur  la  base  du  cours  exis- 
tant au  moment  de  la  vente,  le  vendeur  se  trouvera  encais- 
ser lors  de  l'échéance  un  nombre  de  francs  inférieur  à  celui 
qui  correspondait  au  prix  de  vente  au  moment  de  la  vente. 
Un  pareil  danger  sera  cependant  écarté  si  l'exportateur  a 
pris  soin,  quand  il  a  traité  avec  son  acheteur,  de  se  couvrir 
par  une  vente  de  dollars  ou  de  livres  à  terme.  Or,  en  atten- 
dant que  puisse  se  réaliser  en  France  la  conception  d'un 
marché  à  terme  des  changes,  les  opérations  d'achat  ou  de 
vente  à  terme  seront  elîectuées  dans  des  conditions  d'autant 
meilleures  pour  l'industriel  par  les  banques  auxquelles  il  se 
sera  adressé  que  sa  surface  sera  plus  grande.  II  est  donc 
permis  de  croire  qu'à  cet  égard  la  puissante  organisation 
d'un  comptoir  bénéficierait  de  facilités  particulières  et  par 
suite  d'une  sécurité  plus  grande  du  point  de  vue  monétaire 
dans  ses  transactions  avec  l'étranger. 

S'il  s'agit  au  contraire  de  ventes  dans  des  jiays  où  le  franc 
fait  prime  (Allemagne,  Pologne,  Roumanie,  Hongrie...),  le 
risque  existe  que  la  vente  s'ell'ectue  en  francs  ou  en  monnaie 
du  pays  importateur.  Dans  l'état  de  délabrement  économique 
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OÙ  se  trouvent  la  plupart  de  ces  pays,  il  est  rare  que  leurs 
nationaux  puissent  régler  comptant,  ou  du  moins  qu'ils 
puissent  dëvf^iopper  leurs  achats  sur  la  base  du  rèjïlemenl 
comptant.  Les  alTaires  comportent  donc  généralHrn<'nt  un 
délai  de  payement  plus  ou  moins  long,  soit  pour  permettre 
a  l'importateur  de  se  créer  d'abord  des  disponibilités  par  la 
transformation  et  la  vente  du  produit  qu'il  a  acheté,  soit, 
s'il  s'agit  d'une  vente  dans  la  mr)nnaie  du  pays  impoi'tateur, 
que  l'importateur  spécule  sur  une  hausse  ultérieure  de  sa 
dt'vise  pour  s'acquitter  plus  aisément  de  sa  dette.  Or,  sup- 
posons que  la  monnaie  de  l'acheteur,  Icu  nu  mark  par 
exLMUple,  se  trouve  encoi'e  plus  dépréciée  au  moment  de 
l'échéance.  Dans  le  cas  dune  vente  en  francs,  l'acheteur 
risque  de  ne  pouvoir  trouver  les  fonds  néce.ssaires  à  l'achat 
des  francs  qu'il  doit,  et  d'être  obligé  de  demander  une  pro- 
rogation de  délai.  Dans  le  cas  oîi,  au  contraire,  l'affaire  est 
Iraitée  en  lei  ou  en  marks,  le  Français  qui  a  exporté  ne 
peu!  transformer  la  somnn'  (ju'ii  reçoit  (|u'eu  uu  uombre 
de  francs  inférieiii-  ii  celui  suj"  lequel  il  crov;iil  pouvoir 
lompter  au  moment  où  il  a  établi  sou  prix.  Il  e^l  évident 
(]ue  l'opération  consistant  à  se  couvrir  par  une  seule  à 
terme  de  ces  devises  roumaines  ou  allemandes,  pi-e^enle  de 
toutes  autres  difficultés  que  lorsqu'il  s'agit  de  dollais  ou  de 
livi'es;  la  contrepartie  n'est  en  ellet  nullemenl  assuré-e. 
(l'est  ainsi  que  la  Caisse  internationale  de  Li(juidaliou  et  de 
(îarantie  des  0[»érations  en  marehandises  ii  Anvers  n'enre- 
gistre les  contrats  de  vente  el  d'achat  ii  terme  que  p<»ur  les 
livres  sterling,  francs  français.  Ilorin^  diîs  Pays-Bas  el  dol- 
lars. Il  faut  donc  recourir  ;i  d'auli'es  moyens  pour  assurer 
la  sécurité  de  l'alïaire  d'exportation.  Diverses  c()mbiuais(»us 
peuvent  être  envisagées  à  cet  égard  >ur  lesquelles  s'étendra 
vraisemblemeul  le  r;ippoil  consacn;  aux  «  Organismes 
d'Kxportatiou  ».  <]elles-ci  peuveni  cousisler  par  t»\eiuple  à 
couvi-ir  la  vente  ii  l'i'l ranimer  par  un  .ichal  siiuullaue  en 
monnaie  du  pavs  de  valeurs  iw-dles,  iniun'ubles.  uiarcliau- 
dises,   actions.   Ou    |tcul    eiicoi-c   st-    propo-i-r  de  g;ii-;iulir   le 
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crédit  accordé  k  l'acheteur  étranger  par  des  sûretés  immé- 
diatement mobilisables  et  prémunissant  l'exportateur  contre 
le  risque  d'insolvabilité  de  son  client  à  l'échéance.  C'est  le 
but  qu'ont  cherché  à  atteindre  les  diverses  organisations  de 
crédits  d'Etat  à  l'exportation  qui  ont  été  ébauchées  depuis  la 
guerre  en  Angleterre,  en  Belgique,  et  en  France,  et  aussi  le 
projet  de  crédits  internationaux  connu  sous  le  nom  de  plan 
Ter  Meuien;  la  garantie  d'Etat,  en  matière  de  crédits  d'Etat, 
et  l'obligation  or  Ter  Meuien,  en  matière  de  crédits  inter- 
nationaux, ont  en  effet  pour  double  objet  de  faciliter 
l'escompte  auprès  des  banques  de  la  traite  tirée  sur  l'ache- 
teur et  de  réduire  ou  de  supprimer  les  risques  de  l'expor- 
tateur en  cas  de  non-payement  à  l'échéance. 

Toutes  ces  modalités  financières  seront  incontestable- 
ment plus  facilement  mises  en  œuvre  par  un  organisme 
puissant,  représentant  une  forte  collectivité  que  par  un  in- 
dustriel isolé. 

Il  est  donc  permis  de  conclure  que,  dans  toutes  les  hy- 
pothèses, l'existence  de  comptoirs  industriels  est  de  nature 
à  faciliter  le  succès  des  divers  efforts  qui  peuvent  être  ten- 
tés pour  neutraliser  les  répercussions  de  changes  déréglés 
sur  le  mouvement  des  exportations. 

Mais  la  commodité  que  l'association  d'industriels  en 
comptoirs  peut  présenter  pour  résoudre  les  difficultés  pro- 
venant de  la  crise  monétaire  ne  se  conçoit  pas  seulement 
pour  le  règlement  des  affaires  d'exportation.  Les  exporta- 
tions de  produits  fabriqués  supposent  généralement  une 
importation  préalable  de  matières  premières.  Or,  si  les  ex- 
portations peuvent  être  rendues  aléatoires  par  la  baisse  des 
changes  étrangers  entre  le  moment  de  la  vente  et  celui  du 
payement,  les  importations  de  matières  premières  ne  sont 
pas  moins  dangereuses  pour  l'industriel  lorsque,  pour  une  ' 
raison  ou  une  autre,  il  n'a  pu  couvrir  son  achat  de  matières 
premières  par  la  vente  simultanée  du  produit  fabriqué  et 
que  le  change  du  pays  où  il  achète  vient  k  baisser  entre  le 
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moment  où  il  a  réglé  son  achat  de  matières  premières  et  le 
moment  où  il  vend  en  France  ou  à  l'étranger  son  produit 
fabriqué  à  des  prix  qui  s'établissent  sur  les  cours  nou- 
veaux du  change.  Ici  encore,  comme  nous  l'avons  vu  en 
matière  d'exportation,  un  Comptoir  d'industriels  groupés 
en  vue  de  l'importation  aura  le  précieux  avantage  de  pou- 
voir procéder  dans  de  meilleures  conditions  aux  opérations 
néces.saires  pour  couvrir  les  risques  du  change.  D'autre 
part,  grâce  à  la  puissance  de  son  organisation,  il  sera  mieux 
(^n  mesure  d'obtenir  pour  ses  importations  des  prolonga- 
tions ou  des  renouvellements  de  crédits  en  dollars  ou  en 
livres,  de  façon  à  faire  coïncider  le  moment  du  règlement 
de  ses  achats  avec  celui  où  la  marchandise  fabriquée  avec 
la  matière  première  importée  aura  été  vendue.  Enfin,  il  y  a 
lieu  de  rappeler  que,  grâce  à  la  généralité  de  l'objet  qui 
leur  est  assigné  par  leurs  statuts,  des  organisations  comme 
le  Comptoir  cotonnier  français,  bien  que  plus  spécialement 
orientées  vers  l'exportation,  peuvent  cependant  en  principe 
s'occuper  également  dimportation  de  matières  premières. 
Ce  caractère  mixte  de  lentreprise  peut  être  très  intéressant 
du  point  de  vue  du  change,  car  il  permet  par  exemple  d'en- 
visager le  règlement  des  dollars  nécessités  par  les  achats  de 
coton  au  moyen  des  llorins  ou  des  francs  suisses  qu'aura 
procurés  l'exportation  des  produits  finis  et  qui,  laissés  au 
crédit  du  O)mptoir  dans  les  banques  hollandaises  ou  suisses, 
y  constitufroiit  un  imporlant  fonds  de  roulement  en  devises 
saines  et  sup[»rimeronl  ainsi  le  risque  du  change  à  l'impor- 
tation. Dans  cet  ordre  d'idées,  il  convient  toutefois  de 
remarquer  que  les  avantages  d'un  Comptoir  représentant 
une  seule  branche  d'industrie  sont  forcément  limités  parce 
qu'ils  ne  permctlfnt  de  régler  directement  en  devises 
étrangères  l'impoilalion  des  matières  premières  indispen- 
sables h  cette  industrie  f|ue  jusqu'à  coucnrrence  du  pi-o- 
duit  des  ventes  de  cette  industiie  à  l'f'lranger,  ventes  (jui 
peuvent  ne  représenter  fju'uii  faible  pourcentage  de  sa 
production. 
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En  ^•(>^;l^m'^  l<'s  (h'oupomenis  ou  comploirs,  du  type  que 
nous  avons  .signalé,  nou.s  paraissent  à  tous  les  titres  recom- 
mandablcs  pour  contribuer  par  le  développement  normal  et 
uécessain»  de  noire  cxporiation  à  l'as.sain is.se tnent  de  ia 
sil!!a!i')n   inont'laiic  de  !a  Fi'aiicr. 


m 

l.ES   ORGANISMES   D^EXPOiiTATlON 

Par  m.  EroKNE  MATIIOX 

l'it-siiifiil  lia  Syndicat  des  labricints  de  Tissus  de  lUmbais-Tourcoin^'. 


Vous  avoz  entendu,  au  cours  de  cette  Semaine,  de  noni- 
hrrux  cl  excellents  rapports  sur  les  consécjuemcs  (!<>  riii>- 
tabililé  de  la  monnaie,  et  sur  les  remèdes  possibles  ii  la 
situation  ainsi  créée. 

A  la  (lonférence  de  Gènes,  on  sVsl  [iréucc-np»'-  des 
entraves  mises  par  les  Etats  à  la  libre  circulai inn  des 
inarcliandiscs  et  aux  r»pérations  linancières  ;  espérons  (|u  il 
(M  r(''sultera  uru'  amélioration  de  la  situation,  mais,  eu 
alli-ndiinl,  recherchons  les  moyens  <le  sortir  d'embarras 
par  l'iiiitialixe  privée. 

(lellc-ci  peut  particulièrement  conlribuer  à  assainir  la 
situation  finaneière  en  rendant  l'avorable  notre  balance  du 
commerceextérieurpar  le  développement  de  nos  exportations. 

L'étude  de  l'organisation  méthodique  de  l'exportation 
rentie  donc  tout  naturell<Mnent  dans  le  cadre  dos  travaux 
d'une  Semaine  de  la  moimaic. 

L'ex[>i)rl;ili(in  esl  entra\t''e  p;ir  la  loni^ueiir  de<  pave- 
ments provenant  des  habitudes  jii'ises  par  la  clientèle,  des 
surenebèi-es  di-  la  eoncuneiKc  au  poiid  de  vue  (bdais,  de 
la  distance  .à  |iareniirir,  de  la  lenlcnr  des  lran>porls,  rie. 
I^a  [iremière  prc'occupalion  du  vendeur  est  de  mobiliser 
sa  ci"<'anee  le  plus  tôt  possible. 
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Mohilisation.  des  créances.  —  C'est  pour  répondre  à  ce 
premier  besoin  qu'a  été  créé  le  Comptoir  d'exportation  de 
Roubaix-Tourcoing.  Quoique  sa  création  remonte  à  plus  de 
douze  ans  et  que  son  fonctionnement  ait  été  exposé  k 
maintes  reprises,  nous  croyons  nécessaire  pour  l'intelli- 
gence de  ce  qui  va  suivre,  de  le  retracer  brièvement,  en 
indiquant  les  retouches  rendues  nécessaires  par  la  difficulté 
des  temps. 

Le  Comptoir  ne  travaille  qu'avec  ses  actionnaires,  il  est 
à  un  capital  modeste  de  1000  000  de  francs,  son  but  est  de 
venir  en  aide  à  l'industrie  et  au  commerce  local  plutôt  que 
de  réaliser  des  bénéfices. 

L'exportateur  désireux  de  mobiliser  sa  créance  apportait 
au  Comptoir  la  copie,  certifiée  conforme,  de  la  facture  de  la 
marchandise  expédiée,  facture  comportant:  nom  de  l'ache- 
teur, conditions  de  livraison  et  de  payement. 

Un  Comité  d'escompte  composé  du  directeur  du  Comp- 
toir et  d'anciens  industriels  ou  commerçants,  examinait  la 
demande,  l'acceptait  avec  ou  sans  garanties,  suivant  la  sol- 
vabilité du  tireur,  seule  prise  en  considération,  ou  la  refu- 
sait. 

En  cas  d'acceptation,  l'exportateur  remettait  au  Comp- 
toir des  traites  à  90  jours  pour  le  montant  de  la  facture  ou 
pour  la  somme  agréée  par  le  Comité  d'escompte.  Ces  traites 
tirées  sur  l'acheteur  étaient  passées  à  l'ordre  du  Comptoir  et 
escomptées  par  lui  en  Banque.  Le  montant  en  était  remis 
au  vendeur,  déduction  faite  de  la  commission  et  de  l'agio. 
11  était  entendu  que  ces  traites  demeuraient  en  portefeuille 
et  ne  seraient  jamais  présentées  à  l'acheteur.  La  facture 
étant  la  garantie  de  l'opération,  le  vendeur  s'engageait  ipso 
facto,  k  rembourser  le  Comptoir  dès  qu'il  aurait  reçu  les 
fonds  de  l'acheteur.  Les  traites  étaient  renouvelées  autant 
de  fois  que  nécessaire  pour  atteindre  la  date  de  l'échéance; 
au  cas  même  où  des  facilités  de  payement  avaient  été  accor- 
dées k  l'acheteur  par  le  vendeur,  l'échéance  des  traites  était 
également  modifiée  de  i^^''^  façon  que  l'exportateur  ne  soit 
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point  appelé  à  rembourser  le  Comptoir  avant  qu'il  uait  lui- 
même  reçu  ses  fonds. 

Cette  méthode  de  travail  nécessite,  surtout  dans  des 
périodes  difficiles  qu'il  faut  toujours  prévoir,  une  connais- 
sance approfondie  de  la  valeur  des  tireurs,  seule  en  cause  ; 
c'est  pourquoi  il  y  aura  toujours  avantage  à  laisser  aux 
Comptoirs  le  caractère  régional  ou  local.  Cet  organisme  ne 
peut  rendre  de  véritables  services  qu'à  la  condition  d'iMn- 
souple  et  d'agir  sur  place. 

L'instabilité  des  monnaies,  les  variations  énormes  des 
cours  des  matières  premières,  la  modification  continiielle 
des  crédits  pendant  les  périodes  de  crise  ont  démontré  la  né- 
cessité d'apporter  quelques  précautions  supplémentaires  à 
l'organisation  ancienne. 

En  premier  lieu,  s'il  s'agit  de  pays  outre-mer,  l'exporta- 
teur devra  remettre  le  connaissement  avec  le  duplicata  di- 
la  facture.  Il  est  à  souhaiter  que,  dans  le  plus  bref  délai,  l'on 
crée  des  connaissements  ou  des  lettres  de  voiture  pour  les 
transports  par  terre;  en  attendant,  le  Comptoir  pourrail 
exiger  un  certificat  de  l'expéditeur  ou  de  l'entrepositaire. 

Mais  l'exportateur  outre-mer  vend  fréquemnient  docu- 
ments contre  acceptation  de  traite  ;  dans  ce  cas,  il  pourrait 
également  remettre  au  Comptoir  cette  deuxième  traite  :  elle 
8era  pré.sentée  à  l'acheteur  pour  acceptation  et  remise  en- 
suite à  une  banque  pour  encaissement,  avec  instructions 
pour  celle-ci  de  retourner  les  fonds  non  îi  l'exportateur, 
mais  au  Comptoir. 

Ce  dernier,  dès  (ju'il  a  reçu  payement,  retire  les  traites 
premières  ({u'il  a  escomptées  en  banque,  l'opération  se 
trouve  ainsi  t<!rminée,  le  cycle  est  complet. 

Il  sera  nécessaire  que  le  Comptoir  prélève  une  commis- 
sion suffisante  pour  constituer  un  fonds  de  réserve  qui  en 
réalité  est  la  propriété  des  actionnaires  et  qui  est  propnr 
tionnel  au  chilTre  d'aiïaires  de  chacun. 

De  son  côté,  la  Banque  nationale  du  Commerce  exléii«'ur 
s'efforce  de  rçpondre  aux  besoins  des  producteurs  «'t  des  coni- 
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iiiLM'canls  en  leur  facilitant  l'escompte  des  traites  ou  en  leur 
accordant  des  crédits  sur  marchandises.  Gréée  pour  répondre 
aux  besoins  de  l'ensemble  de  l'industrie  et  du  commerce 
français,  elle  est  forcément  limitée  dans  son  action  par  les 
chiiTres  des  capitaux  dont  elle  dispose  et  la  nécessité  d'y 
proportionner  ses  risques. 

Deux  moyens  se  présentent  pour  la  compléter,  l'un  la 
création,  dans  les  principaux  centres,  d'organismes  locaux 
ou  régionaux,  analogues  au  (lomjitoirdc  Koubaix-Tourcoing, 
travaillant  en  liaison  avec  elle;  l'autre  la  création  de  comp- 
toirs professionnels  d'exportation,  tels  que  le  Comptoir 
cotonnier. 

Tout  le  monde  est  d'accord  sur  le  but  à  atteindre;  il  y 
a  actuellement  des  bonnes  volontés  qui  se  cherchent;  je  ne 
doute  pas  qu'elles  aboutissent  à  des  solutions  efficaces. 

Toutes  ces  o])érations  seraient  grandement  facilitées  si 
l'on  adoptait  l'organisme  centralisateur  par  pays  dont  nous 
allons  ])arler. 

La  hnnfjue  (t exportation  doit  êlre  dans  le  pays  importa- 
teur. —  Le  principe  dont  il  ne  faut  pas  se  départir  en  matière 
d'ex[iortation,  c'est  qu'il  est  impossible  de  faire  des  affaires 
sans  le  concours  d'une  banque  située  dans  le  pays  avec 
lequel  on  veut  travailler.  De  même  que  c'est  en  France  et 
dans  la  région  même  du  vendeur  qu'il  faut  examiner  son 
crédit,  de  même  c'est  dans  le  pays  où  l'on  veut  vendre  qu'il 
faut  examiner  le  crédit  de  l'acheteur.  Cela  ne  veut  pas  dire 
que  les  banques  françaises  ne  doivent  pas  se  préoccuper  de 
la  valeur  du  tiré;  mais  elles  sont  plus  sujettes  à  se  tromper 
qu'une  banque  qui  est  sur  place.  Il  y  aura  lieu  de  deman- 
der au  banquier  du  pays  importateur  d'accepter  la  traite. 
C'est  une  condition  sine  qua  non  lorsqu'il  s'agit  de  pays 
situés  à  de  longues  disltuices  de  l'Europe,  tels  que  l'Amé- 
rique du  Sud,  le  Cap,  l'Australie,  ou  de  pays  avec  les- 
quels les  communications  sont  difficiles.  Dans  certains 
pays  agricoles,  l'abondance  de  la  récoUe.  son  prix  de  vente 
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influent  ôiiormi'iiicnl  sur  les  crédils  et  sur  l;i  cuiisoniui;!- 
tion  ;  dans  d'autres,  c'est  la  situation  politique  ou  écono- 
mique. L'instabilité  monétaire  a  suscité  de  la  part  de  cer- 
tains gouvernements  des  mesures  qui  ont  entravé  la  circu- 
lation financière  avec  l'étranger  en  ce  qui  concerne  l'entrée 
et  la  sortie  de  certains  produits. 

Même  sur  place,  il  est  difficile  de  suivre  les  crédits, 
(il'  les  apprécier;  à  plus  forte  raison  à  distance  par  des 
intermédiaires.  C'est  bien  pour  cela  que  les  Allemands  instal- 
laient des  banques  avant  même  de  commercer  dans  un  pays  : 
ils  ne  s'y  aventuraient  qu'aj)rès  que  celles-ci  avaient  reconnu 
le  terrain  et  étudié  la  situation  économique.  Toutes  les  ban- 
ques allemandes  étaient  avant  tout  des  agences  de  renseigne- 
ments, non  seulement  sur  la  solvabilité  des  acheteurs,  mais 
sur  leur  moralité  :  elles  arrivaient  même  à  indiquer  à  leurs 
clients  les  articles  à  vendre,  leur  communiquaient  ceux 
vendus  par  les  exportateurs  étrangers  et  les  prix  pratiqués. 

l'îlles  avaient  organisé  le  service  d'exploration  et  le  ser- 
vice de  renseignements,  calqués  sur  l'organisation  militaire; 
resj)ionnage  économique  étant  considéré  comme  une  néces- 
sité, elles  y  avaient  apporté  leur  esprit  de  méthode.  C'est 
la  banque  qui  était  chargée  de  ce  service,  parce  que  mieux 
placée  et  moins  susceptible  d'être  découverte. 

Nous  n'avons  pas  les  moyens  de  copier  l'organisation 
allemande,  nos  banques  n'y  sont  pas  préparées,  elles  n'ont 
pas  de  succursales  en  nombre  suffisant,  elles  manquent  de 
personnel  compétent  qui  acce[»te  d'aller  ;i  l'étranger,  enfin 
elles  n'ont  pas  adopté  les  méthodes  allemandes  et  mènu' 
anglaises  qui  consistent  ;i  créer,  avec  le  concours  de  tous, 
une  banque  dans  chaque  grande  région  et  à  lui  eu  (((ufier 
l'exjdoitation  pour  le  compte  commun,  évitant  ainsi  la  c(n>- 
eurience  entre  nationaux  et  les  dépenses  inutiles  de  frais 
généraux. 

Il  nous  faiit  donc  trouver  un  procédé  qui  concortie  avec 
noti'e  es[)rit  individualiste  auquel  il  est  ojqiortun  de  denian- 
dei"    le    rn(»ins    de    concessions    possible    ii    l.i    collcclivité. 
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D'autre  part,  nous  répugnons  à  ce  qui  est  en  dehors  de  nos 
habitudes,  nous  avons  besoin  de  nous  accoutumer  progres- 
sivement a  une  idée.  Alors  même  qu'il  est  démontré  qu'une 
modification  profonde  est  nécessaire  si  nous  voulons  vivre, 
et  que  nous  commençons  à  ressentir  les  effets  de  l'action  de 
nos  adversaires,  nous  considérons  comme  des  gêneurs  ceux 
qui  viennent  troubler  notre  quiétude,  nous  inviter  à  l'effort. 

Néceasilé  de  l'union  des  exportateurs  pour  les  recouvre- 
ments. —  Le  projetqui  vous  est  soumis  aujourd'hui  doit  donc 
être  considéré  comme  un  premier  pas.  Nous  ignorons  en 
France  les  merveilleuses  ressources  de  l'Association,  de  l'ef- 
fort en  commun  ;  nous  nous  y  refusons  parce  qu'il  comporte 
toujours  un  abandon  partiel  de  notre  liberté,  une  certaine 
discipline;  nous  oublions  le  motif  pour  lequel  nous  travail- 
lons qui  est  le  résultat  financier  de  l'année  et  nous  y  pré- 
férons des  satisfactions  d'amour-propre.  Tant  qu'il  ne  por- 
tait préjudice  qu'aux  individus,  cet  état  d'esprit  pouvait 
être  regardé  avec  philosophie.  Mais  les  offensives  répétées 
de  nos  concurrents  étrangers,  leur  organisation  perfection- 
née, nous  auront  bientôt  éliminés,  si  nous  n'y  prenons  garde, 
(le  tous  les  marchés.  Isolés,  nous  sommes  dans  l'impossibi- 
lité de  lutter  contre  ces  coalitions  de  producteurs,  de  com- 
merçants et  de  financiers  appuyés  par  leurs  Gouvernements. 
Le  nôtre  est  impuissant  à  nous  défendre  si  nous  ne  nous 
unissons  pas. 

Nous  faisons  appel  aux  bonnes  volontés  de  chacun  ;  leur 
ayant  montré  le  danger,  nous  leur  demandons  d'y  parer  de 
concert. 

Dans  certaines  professions,  lorsqu'un  dépôt  de  bilan  se 
]>roduit,  les  créanciers  ont  l'habitude  de  se  réunir,  de 
confier  à  une  commission  composée  des  principaux  d'entre 
eux  ou  à  une  personne  jouissant  de  la  confiance  générale, 
le  soin  d'arrêter  toutes  mesures  utiles  avec  le  débiteur 
d<>faillant  et  au  besoin  de  poursuivre  la  liquidation.  L'expé- 
rience leur  a  démontré  que,  par  ce  moyen,  ils  évitaient  le.-? 
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fraudes  et  obtenaient  des  résultats  beaucoup  meilleurs,  ou 
plutôt  moins  mauvais. 

Ceci  est  devenu  d'un  usage  courant;  c'est  l'association 
momentanée  des  intéressés  qui  leur  permet  en  somme  de 
se  défendre.  Il  nous  faut  appliquer  à  l'exportation  cette 
même  méthode,  avec  cette  seule  différence  que  le  groupe- 
ment se  fera  avant  la  conclusion  de  la  vente. 

Les  exportateurs  vers  un  même  pays  conviennent,  autant 
que  possible  par  profession,  d'adopter  des  conditions 
uniques  de  vente,  expédition,  livraison,  délai  et  mode  de 
payement.  Cette  première  condition  est  souhaitable  mais 
pas  indispen.sable. 

Mais  il  est  essentiel  qu'ils  s'engagent  à  contier  toutes 
les  transactions  financières  à  une  même  banque  ou  à  un 
même  organisme,  à  n'accepter  aucune  modification  aux 
«•ondilions  du  contrat  d'achat  par  accord  particulier  avec 
les  acheteurs,  mais  <à  laisser  audit  organisme,  le  soin  de 
poursuivre  la  solution  des  litiges  qui  pourraient  survenir 
au  sujet  du  règlement,  et  au  besoin  pour  d'autres  causes. 

Les  vendeurs  continuent  à  vendre,  par  les  soins  de 
leurs  agents,  leurs  marciiandi.ses  au  prix  qui  leur  con- 
vient, mais  confient  à  cet  organisme;  tout  ce  qui  coiu-crne 
le  recouvrement  des  créances  et  le  soin  de  leurs  inlérèls 
financiers. 

Supposon.s  que  l'oi-ganisnie  choisi  soit  en  l'espèce  une 
banque  française  ayant  un(;  succursale  dans  le  pays  ein  i- 
sagé  ;  concentrant  touti.'s  les  opérations  faites  par  les 
exportateurs  français  dans  ce  pays,  elle  connaît  de  ce  fait 
le  montant  des  engagements  pris  par  les  acheleur.»-.  Dans 
le  but  de  lui  faciliter  son  travail  i-L  de  diiiiitiuei-  jcv 
risques,   les  exj)ortaleiirs  s'engagent  : 

1°  A  prtmdre,  au[)rès  de  l'organisme,  des  rrn.-ci^iie- 
nients  sur  la  solvabililt'  du  clieiil  avant  de  coiuliire  mie 
affai  re  ; 

2°  A  comrnuiiiijiier  le  duplicata  de>  (»rdre>  pris  nu  des 
ventes  réalisées. 
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L'importance  des  ordres  pris,  leur  date  de  livraison 
permet  immédiatement  de  déterminer  l'importance  des 
engagements  à  terme  et  à  chaque  échéance. 

L'indépendance  du  vendeur  demeure  entière  sur  tous  les 
points,  sanl"  celui  désigné  plus  haut,  c'est-à-dire  faire  con- 
naître le  montant  des  engagements  pris  envers  lui  et  recou- 
vrement par  les  soins  de  la  banque. 

La  marchandise  est  expédiée  au  nom  de  la  banque  : 
celle-ci  la  délivre  si  l'acheteur  est  dans  les  mêmes  conditions 
de  solvabilité.  Si  elle  le  juge  utile,  elle  télégraphie  au  ven- 
deur de  ne  pas  expédier;  si  les  expéditions  sont  faites,  elle 
peut  suspendre  les  livraisons,  emmagasiner  la  marchandise, 
fractionner  la  livraison  et  le  payement.  Elle  en  prévient  le 
vendeur  auquel  elle  indique  sa  manière  de  voir,  celui-ci 
peut  donner  l'ordre  de  passer  outre  ou  confier  ce  pouvoir  à 
son  agent. 

La  livraison  étant  effectuée,  si  des  difficultés  s'élèvent 
sur  l'acceptation  de  la  marchandise,  la  banque  peut  être 
chargée  de  les  solutionner  d'accord  avec  l'agent  ou  le  ven- 
deur. Elle  doit  à  cet  elfet  avoir  sous  la  main  des  experts  ou 
des  arbitres  si  l'accord  amiable  est  possible,  des  avocats  si 
l'on  recourt  aux  voies  de  justice. 

Il  s'agit,  encore  une  fois,  de  services  facultatifs.  Mais  ce 
qui  demeure  obligatoire,  c'est  de  tenir  la  banque  choisie  au 
courant  de  toute  modification  apportée  au  contrat  primitif 
en  indiquant  les  motifs.  Il  est  essentiel,  en  effet,  que  le 
client  sache  que  la  banque  est  renseignée  sur  tous  ses  faits 
et  gestes,  que  son  crédit  moral  peut  en  être  atteint,  comme 
son  crédit  financier. 

Enfin,  la  livraison  est  faite,  la  marchandise  acceptée,  le 
moment  de  l'échéance  arrive,  l'encaissement  est  fait  par  la 
banque  qui  transmet  les  fonds  au  vendeur. 

Mais  le  payement  ne  peut  avoir  lieu  pour  l'un  des  deux 
motifs  suivants  : 

1"  L'acheteur  a  acheté  en  francs,  celui-ci  a  monté  et  il 
ne  veut  pas  perdre  la  différence;   il  préfère  attendre.  Pour 
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(''viter  celti'  diniculk',  on  pourra  exiger,  par  un  arroril  rom- 
Fnun,que  lorsque  le  payement  sera  spécifié  en  francs,  l'aclio- 
teur  devra  se  couvrir  dès  la  remise  de  l'ordre  par  un  achat 
à  terme  de  francs.  La  banque  verra  si  elle  doit  lui  demander 
des  garanties. 

2"  L'acheteur  est  gêné.  La  banque  examine  alors  la  situa- 
tion non  seulement  au  point  de  vue  du  vendeur  envisagé 
mais  des  autres.  Parlant  au  nom  d'un  groupe,  cela  lui  per- 
met d'amener  l'acheteur  ii  exposer  sa  situation.  Elle  la  lail, 
au  besoin,  vi-rifier  j>ar  un  comptable  de  .son  choix,  elle  suit 
les  opérations  jus(ju'à  complet  payement  de  tous  les  ven- 
deurs. 

En  cas  de  liquidation  ou  de  faillite,  la  banque  prend  en 
mains  l'intérêt  de  tous  les  créanciers  qui  lui  donnent  pou- 
voir et  s'engagent  h  ne  pas  transiger  individuellement. 

Si  le  vendeur  juge  préférable  de  vendre  en  monnaie  du 
pays,  la  banque  le  couvre  à  terme  dès  la  prise  de  l'ordre. 
Si,  pour  une  raison  quelconque  :  retard  de  livraison, 
litige,  retard  de  payement  de  l'acheteur,  il  ne  peut  prendre 
livraison  à  la  date  indiquée  des  devises  achetées,  elle  reporte 
l'opération. 

Du  ducroire.  —  Au  point  de  vu(*  du  ducroir»;,  tout  orga- 
nisme, Etat  ou  société  d'assurance,  auquel  s'adressera  un 
vendeur,  devra  évaluer  les  risques  d(5  sinistre;  il  s'f.'lïorcera 
de  le  faire  largement  et  il  y  ajoutera  ses  frais  g(''n(''raux. 

La  bau'jue  en  question  se  bornerait  à  indi(juer  poui" 
rluique  acheteur  le  pourcentage  du  risque  de  telle  façon 
que  le  vendeur  l'ajoute  à  .son  prix  de  vente,  sans  autre 
rcsjjonsabilité  pour  elle. 

Elle  agit  en  la  circonstance  comnie  agc-nce  de  rensei- 
gnements. 

Le  vendiMir  ouvrira  aloi's  dans  ses  livres  un  c.oi|iji|e 
hueroire.  Au  ci'édit  il  |ioi-|era  la  somme  ainsi  ajoutée  à  son 
jirix  de  V(;nt(.',  au  débit  les  pertes  subies;  il  demennîm  donc 
bon    prrtpre   assurtuir   ii  des    conditions   de    prix    meilleures 

is 
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que  celles  que  l'ou  peut  lui  offrir,  il  se  rendra  compte  de 
façon  constante  que  celte  assurance  doit  être  envisagée  dans 
toute  alîaire  d'exportation.  L'expérience  lui  démontrera 
l'exactitude  des  pronostics  de  la  banque. 

Des  échangps  de  marchandises .  —  Cette  banque,  ainsi 
organisée,  arriverait  à  rendre  des  services  beaucoup  plus 
étendus  si  les  importateurs  prenaient  les  mêmes  dispositions 
et  s'adressaient  à  elle  collectivement. 

Cela  permettrait  la  compensation  tant  recherchée,  et  la 
réalisation  pratique  du  troc. 

Nécessité  de  confier  ses  intérêts  à  un  intermédiaire  fran- 
çais.—  Cet  organisme  ou  cette  banque  devant  avoir  en  mains 
tout  le  commerce  de  la  France  avec  le  pays  en  question,  il 
est  essentiel  qu'elle  soit  française  et  que  son  personnel  le 
soit  également,  la  discrétion  étant  le  premier  élément  du 
succès.  Si  la  confiance  des  firmes  exportatrices  ou  impor- 
tatrices n'était  pas  entière,  ce  serait  la  ruine  immédiate  de 
l'organisation.  Là  où  il  sera  impossible  de  trouver  une 
banque  française,  le  groupement  des  exportateurs  enverrait 
à  demeure  dans  une  banque  du  pays  une  personne  ayant 
sa  confiance  et  possédant  la  compétence  voulue.  La  Banque 
nationale  du  Commerce  extérieur  pourrait  de  concert  avec 
la  Conférence  des  industries  exportatrices  prêter  son  con- 
cours pour  le  choix,  la  direction  et  la  surveillance  de  ces 
agents. 

Cette  étude  permet  de  comprendre  pourquoi  les  Alle- 
mands ont  établi  d'abord  des  banques  et  pourquoi  ils  n'en 
établissaient  qu'une.  Cela  explique  l'autorité  qu'elles  pre- 
naient non  seulement  sur  les  firmes,  mais  sur  les  agents 
vendeurs.  Par  le  contact  permanent  que  ces  derniers  devaient 
avoir  avec  les  banques,  il  était  facile  à  celles-ci  de  rensei- 
gner les  firmes  sur  la  valeur  professionnelle,  la  probité  de 
leurs  agents.  De  leur  côté,  les  agents  vendeurs  trouvaient 
auprès  de   la  banque  le  meilleur  des  appuis  lorsqu'ils  vou- 
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lai«'nt  expliquer  une  situation  Hiffirile  et  amener  leurs 
ilrmes  à  faire  les  sacrifices  nécessaires  pour  réussir  à  s'im- 
planter. 

Publicité  en  commun  et  rapports  avec  nos  agents  à  l'étran- 
ffer.  —  Ce  premier  pas  étant  fait,  il  en  découle  immérliate- 
ment  et  spontanément  l'organisation  en  commun  de  la 
publicité  confiée  à  la  banque;  elle  pourra  utilement  être 
chaigée  de  la  propagande  nationale  par  le  Gouvernement. 

Elle  sera  en  contact  j)ermanent  avec  les  attachés  com- 
merciaux, les  consuls  et  l'ambassadeur. 

Avantages  de  l'union  pour  la  banque  et  les  exportateurs. 

—  La  banque  retire  les  plus  grands  avantages  de  celte 
combinaison.  Elle  jouit  d'un  monopole  consenti  par  les 
clients  eux-mêmes.  Elle  a  intérêt  à  ne  pas  les  exploiter,  car 
elle  réalise,  du  simple  fait  de  ce  groupement,  des  économies 
très  importantes  de  frais  généraux  et  elle  évite  les  chances 
de  perte  par  l'abondance  et  la  précision  des  renseignements 
qui  aftluent  chez  elle. 

En  résumé,  nous  avons  fait  de  l'exportation  isolément 
et  il  nous  en  a  cuit,  faisons-la  collectivement  pour  la  partie 
financière  et  nous  ne  tarderons  pas  à  en  ressentir  les  bien- 
faits et  à  reprendre  notre  place. 

Conférence  drs  industries  et  des  commerces  d'exportation. 

—  Les  difficultés  politiques  de  l'heure  actuelle  et  leur  réper- 
cussion sur  l'économie  nationale,  la  nécessité  de  remplacer 
l'instabilité  des  relations  commerciales  actuelles  entre  les 
[)eupl<'s  j)ar  des  accords  stables  ont  amené  l(;s  i-epréscntanls 
des  industries  exportatrices  à  se  réunir  m  uiif  nmlcreMct' 
mensut'Ile  an  siège  ^\>'  l'Association  iialidiialc  drxpansion 
économique. 

il  ne  s'agit  encore;  que  diine  prisf  di-  cnnl.ict,  mais  il 
est  certain  qu'une  organisation  permanente  s'ensuivra  : 
une   fois  de  plus    la    nécessité    aura    créé    l'organe.    .\  mon 
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sens,  pour  être  efficace,  celte  organisation  devra  rechercher 
tous  les  éléments  d'information  et  de  statistique  non  seule- 
ment dans  les  publications  des  douanes  françaises  et  étran- 
gères, mais  surtout  auprès  des  groupements  professionnels. 
Le  travail  en  vue  des  accords  commerciaux  pourra  être 
ainsi  préparé  de  concert,  les  intérêts  des  différentes  indus- 
tries confrontés,  en  vue  d'une  action  commune  qui  n'est 
possible  qu'après  discussion  et  entente  préalable. 

Nous  aurons  à  examiner  les  effets  du  dumping  tant  en 
France  qu'à  l'exportation  de  la  part  de  nos  concurrents 
étrangers  et  surtout  les  conséquences  des  lois  fiscales  et 
sociales  sur  notre  prix  de  revient  comparativement  avec 
nos  concurrents  étrangers. 

Il  est  facile  de  se  livrer  à  des  déclamations  sur  l'inertie 
et  la  routine  de  l'industrie  et  du  commerce  français,  mais  il 
faut  commencer  par  déterminer  s'ils  disposent  des  mêmes 
moyens  d'action  ou  de  défense  que  leurs  rivaux. 

Notre  but,  en  nous  réunissant,  n'est  pas  de  récriminer, 
mais  d'agir. 

Nécessité  de  sections  par  pays.  —  L'organisme  tel  que 
je  le  conçois  devra  traiter  toutes  les  questions  d'ordre 
général,  mais  l'action  véritable  en  vue  du  développement 
de  notre  exportation  ne  pourra  avoir  lieu  qu'en  prenant 
chaque  pays  à  part.  Les  exportateurs  devront  s'inscrire  à 
autant  de  sections  qu'il  y  aura  de  pays  qui  les  intéressent. 

Programme  de  travail  de  la  Conférence.  —  Chaque  sec- 
tion commerciale  examinera  alors  : 

La  question  des  accords  commerciaux; 

Le  régime  financier  et  les  restrictions  à  la  libre  circu- 
lation des  fonds; 

Le  régime  administratif  et  les  restrictions  à  l'importa- 
tion ou  à  l'exportation; 

Le  régime  juridique  en  matière  de  contrats  et  de  paye- 
ments de  liquidations  et  faillites; 
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Les  tratisports  par  eau  et  par  f'-r; 

La  production  du  pays  dans  les  articles  importés; 

La  production  du  pays  dans  les  articles  à  exporter 
(marchandises  pouvant  servir  d'échange); 

Les  conditions  économiques; 

La  concurrence  étrangère; 

Les  relations  avec  nos  agents  diplomatiques  consulaires 
et  commerciaux  ; 

La  publicité  à  faire  ; 

Les  banques  et  l'organisation  de  recouvrement. 

Le  groujtement  des  industries  exportatrices  devra  donc 
avoir  deux  budgets;  l'un  général,  auquel  participent  tous 
les  adhérents;  l'autre  par  pays,  auquel  participent  les  inté- 
ressés seulement.  Chaque  section  s'organise  donc  comme 
elle  le  juge  convenable  en  vue  du  but  à  atteindre. 

Haie  des  syndicats  professionnels.  —  Mais  en  dehors  de 
l'action  du  groupement  général  ainsi  subdivisé,  il  reste  un 
grand  travail  à  effectuer  par  chaque  syndicat  professionnel. 
C'est  à  lui  qu'il  appartient  en  particulier  : 

l"  De  relever  les  droits  que  paient  los  produits  dans 
chaque  pays.  Ces  droits  seront  ramenés  à  une  mesure  unique 
et  calculés  en  dollars  ou  francs  or. 

2*  De  déterminer  de  même  façon  le  prix  que  chacun 
de  ces  pays  jtaye  pour  entrer  en  France. 

On  piîut  comparer  les  conditions  qui  nous  sont  faites  «d 
celles  que  nous  imposons  aux  autres.  Nous  aurons  à  tenir 
compte  des  (piantitc's  expertises  par  nous  et  de  «'elhîs  impor- 
tées ainsi  que  de  rimjtortarue  de  l'iiiduslrie  envisagée  dans 
le  pays  importateur.  IVmr  (jiie  c(!  travail  exécuté  dans  la 
profession  soit  complet,  il  devra  comporter  des  ronscMgne- 
menls  précis  sur  ht  prix  de  revient  en  France  et  dans 
chaque  pays  envisagé.  C'est  la  méthode  employée  par  la 
douane  américaine  quand  elle  prépare  un  nouveau  tarif. 
Ses  agents   [)arcourent    le    monde  eiilier  pour  v   rechercher 
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les  divers  prix  de  revient  d'un  même  article.  Ils  ont  ainsi 
des  bases  de  discussion  certaines,  non  seulement  à  l'égard 
des  e'trangers,  mais  de  leurs  propres  nationaux. 

Cette  préparation  à  l'étude  des  accords  commerciaux 
incombe  à  la  profession,  elle  ne  saurait  être  l'œuvre  d'un 
organisme  central.  Néanmoins,  celui-ci  devrait  recevoir 
copie  de  tous  ces  travaux  en  vue  de  discussions  possibles 
interprofessionnelles  ou  entre  les  producteurs  français  et 
étrangers  d'une  même  profession. 

Une  autre  documentation  devra  également  être  réuiiii' 
en  vue  de  l'étude  des  prix  de  revient  successifs  d'un  produit 
aux  différents  stades  de  transformation,  de  façon  à  pouvoir 
examiner  la  question  des  produits  demi-ouvrés  ou  complè- 
tement terminés,  ainsi  que  le  r(Me  des  produits  incorporés 
au  cours  des  opérations. 

11  y  aura  lieu,  en  particulier,  d'étudier  de  très  près  les 
produits  complexes  dans  lesquels  entrent  des  matières 
difîérentes,  payant  des  droits  différents.  Dans  certains  cas 
tous  ces  produits  viennent  du  dehors,  dans  d'autres  cas  il 
en  est  qui  sont  produits  dans  le  pays  et  d'autres  qui  vien- 
nent du  dehors.  Ce  n'est  qu'en  entrant  dans  le  détail  de 
chaque  fabrication  et  même  de  chaque  produit  d'une  même 
fabrication  que  l'on  peut  faire  une  étude  vraiment  utile. 
L'on  comprend  maintenant  comment,  avant  la  guerre,  le.s 
Allemands  avaient  été  amenés  à  multiplier  les  classifications 
douanières. 

Pour  l'établissement  des  statistiques,  c'est  encore  à  la 
profession  qu'il  appartiendra  de  demander  à  la  douane 
française  une  classification  différente  do  celle  existante,  en 
indiquant  les  motifs.  Pour  ne  citer  qu'un  exemple  :  le  tissu 
pour  ameublement  n'est  pas  séparé  du  tissu  pour  vêtements. 

La  nécessité  de  présenter  des  factures  pour  l'exonération 
du  droit  de  1,10  p.  100  permettrait  facilement  d'arriver  à 
un  résultat  très  complet,  en  exigeant  que  l'exportateur 
indique  sur  sa  facture  la  classe  à  laquelle  appartiennent  les 
marchandises  facturées. 
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Cette  documentation  et  cette  étude  ainsi  perfectionnée 
nous  permettraient  de  déceler  rapidement  le  dumping 
étranger,  d'en  suivre  le  développemement,  d'en  faire  res- 
sortir les  conséquences. 

Il  s'agit  là  d'un  travail  considérable,  puisque  chaque 
.syndicat  professionnel  devra  suivre  la  marche  des  prix  de 
revient  et  des  échanges  en  France  et  dans  chaque  pays.  Je 
demeure  convaincu  que  ceux  qui  sauront  en  faire  les  frais 
en  seront  amplement  récompensés. 

La  iïuerro  économique  est  comme  la  guerre  militaire  on 
navalt!  :  la  victoire  est  au  général  le  mieux  renseigné  sur 
les  jtrojets  et  la  marche  de  l'ennemi,  sur  son  organisation, 
ses  moyens  d'attaque  et  de  défense. 

Liaison  avec  r Office  national,  la  Banque  nationale  du 
Commerce  extérieur  et  le  Syndicat  des  banquiers.  —  Remar- 
(juons  d'autre  part  que  l'Office  national  du  Commerce  exté- 
rieur est  organisé  par  pays,  sur  le  même  plan  que  nous 
proposons  pour  la  Conférence   des  industries  exportatrices. 

On  peut  donc  concevoir  une  collaboration  très  étroite 
entre  les  deux  organismes.  iNous  avons  confiance  que  son 
nouveau  directeur  iM.  de  Tarde  s'efforcera  de  faciliter  le 
travail  de  nos  groupements  en  employant  dans  l'OfUce  les 
nuithodes  d'usage  dans  les  affaires. 

Notre  action  serait  inefficace  si  nous  ne  réalisions  une 
union  étroite  et  une  collaboration  constante  avec  la  Banque 
nationale  du  C(jmmrrce  extérieur  et  le  Syndicat  des  ban- 
quiers. Nous  leur  ferons  connaître  nos  dillicultés  et  nous 
avons  la  certitude  qu'ils  nous  aideront  à  les  surmonter. 

Coordination  des  efforts  des  ban</ues.  —  Nous  avons 
examiné  l'organi-sation  de  rinduslri<'  et  du  Commerce,  il 
nous  reste  à  le  faire  pour  les  banques. 

Nous  avons  démontr»';,  au  cours  de  ce  travail,  la  nt'crssilé 
pour  les  industriels  et  l(*s  commerçants  de  s'unir,  d'agir  en 
liaison  avec  l'administration  elles  représentants  de  l'Klat  et 
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avec  les  banques.  Mais  cela  suppose  au  sein  de  chaque 
croupe  une  unité  de  vues,  une  coordination  des  efforts, 
l'acceptation  d'une  certaine  discipline- 
Les  banques  ne  pourraient-elles  se  mettre  d'accord  pour 
réunir  en  un  contre  unique  tous  les  renseignements  qu'elles 
possèdent  ou  qui  leur  parviennent  sur  les  pays  étrangers. 
Gela  permettrait  les  recoupements,  le  contrôle. 

Pour  faire  de  la  banque  en  pays  étranger,  il  faut  s'ins- 
pirer des  nécessités  particulières  à  chaque  cas,  rechercher 
les  méthodes  les  meilleures,  suivant  les  circonstances.  Les 
Allemands  et  les  Anglais  qui  nous  ont  devancés  ont  créé  des 
banques  spéciales  ;  chacune  d'elles  opère  sur  un  large  terri- 
toire, l'Orient,  l'Inde,  l'Amérique  du  Sud,  etc.  Elles  sont 
constituées  par  les  banques  métropolitaines  qui  y  ont  une 
part  d'intérêt  proportionnelle  à  l'importance  de  leurs 
affaires  et  de  leur  clientèle  dans  la  région  envisagée.  De 
cette  façon  les  situations  acquises  sont  respectées.  Une 
pareille  organisation  réalisée  après  entente  supprimerait  les 
doubles  emplois,  les  frais  généraux  inutiles,  assurerait  le 
contrôle  des  opérations  bancaires  entre  la  région,  la  France 
et  l'étranger. 

Ces  créations  ne  pourraient  se  faire  d'un  seul  coup, 
mais  l'essentiel  est  d'abord  de  réaliser  l'accord  entre  les 
banques,  d'établir  un  programme  d'action,  puis  de  le  réa- 
liser progressivement. 

Formation  du  personnel  des  banques.  —  Au  cours  des 
discussions,  fort  courtoises  d'ailleurs,  que  nous  avons  eues  au 
sein  de  la  Commission  financière  de  la  Semaine  du  com- 
merce extérieur  avec  le  Syndicat  des  banquiers,  on  nous  a 
fait  des  objections  de  diverses  natures,  notamment  celle  du 
défaut  de  personnel.  C'en  est  un,  mais  est-il  insurmontable  ? 
Nous  ne  le  croyons  pas  :  je  me  permets  de  suggérer  en  pre- 
mier lieu  au  Syndicat  la  nécessité  d'un  enseignement  pro- 
fessionnel placé  sous  sa  direction.  Cet  enseignement  pour- 
rait, comme  cela   se    pratique  dans    d'autres    professions, 
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comporter  des  cours  du  jour  d'une  durée  do  une  ou  deux 
années  pour  ceux  (jui  aspirent  unx  plus  hauts  emplois,  et 
des  cours  du  soir  pour  les  débutants  ou  les  employés  seeon- 
daires.  Des  cours  spéciaux  pour  l'exportation  pourraient 
être  donnés  à  ceux  qui  ont  déjà  acquis  une  certaine  pra- 
tique et  on  délivrerait  des  diplômes  de  fin  d'année;  des 
bourses  de  voyage  ou  de  séjour  pourraient  être  accordées 
aux  plus  méritants. 

La  division  du  travail  poussée  à  l'excès  transforme  le 
personnel  en  machines  à  écrire  ou  à  calculer,  le  décourage 
par  une  besogne  toujours  pareille,  par  un  horizon  troj) 
borné.  L'enseignement  professionnel  ainsi  compri:^  en 
corrige  les  défauts,  permet  aux  travailleurs  et  aux  intelli- 
gents de  se  mettre  en  valeur.  Sachant  qu  ils  pourront  trou- 
ver a  l'exportation  des  situations  oii  il  leur  sera  possible  de 
démontrer  leurs  capacités,  de  faire  valoir  leurs  initiatives, 
les  candidats  seront  nombreux  et  de  qualité. 

Si  l'on  crée  des  banques  d'exportation  autonomes  aux- 
quelles les  banques  intéressées  concèdent  une  sorte  de 
monopole  dans  la  région  (jui  leur  est  d('volue,  celles-ci 
pourront  alors  adapter  leurs  méthodes  de  travail  aux 
usages  du  pays,  en  même  temps  que  faire  avancer  leur  per- 
.sonnel  sur  place,  condition  essentielle  du  succès. 

La  France  a  trouvé  des  explorateurs  (|ui  lui  ont  assuré 
un  domaine  colonial,  des  chefs  militaires  pour  le  con(|n»''rir, 
des  administrateurs  pour  le  gérer,  des  colons  pour  le  mettre 
en  valeur;  pourquoi  ne  pourrait-elle  tionver  des  directeurs 
et  des  employés  de  banque  capables  d(>  défendre  au  delnu's 
les  intérêts  du  commerce  et  de  l'industrie  française. 

Pour  cela,  il  faut  un  en.seignement  qui  les  y  prépare,  un 
organisme  qui  les  réécrive  et  leur  assnre  rf'munc'ralinn  et 
avenir. 

Ayant  elles-mêmes  procédé  à  la  répartition  des  zones 
d'inihience,  et  ii  la  constitution  des  l)anques  d'exp(»rtation, 
les  grandes  bamjues  pourront  suivre  leurs  travaux  et  les 
aider  pour  les  efforts  qui  dépasseraient  leur  capacité.  Ainsi 
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serait  assuré  le  lien  nécessaire  ;  le  jour  où  pareille  organi- 
sation serait  réalisée,  la  question  soit  des  facilités  bancaires 
à  nos  exportateurs  soit  des  crédits  à  long  terme  à  accorder 
aux  Gouvernements,  aux  provinces,  aux  grandes  Compagnies 
de  chemin  de  fer,  d'électricité,  des  travaux  publics  serait 
résolue. 

Conclusions.  —  L'organisation  h  l'exportation  repose  sur 
une  concentration  méthodique  et  une  action  commune  : 

1''  De  la  part  des  industriels  ou  des  commerçants  pour 
tout  ce  qui  concerne  les  recouvrements  et  les  crédits  qui 
doivent  être  confiés  a  un  seul  organisme  ; 

2°  Dû  la  part  des  banques  qui  doivent,  en  ce  qui  concerne 
l'exportation,  renoncer  à  l'action  individuelle,  au  système 
des  succursales,  ou  des  correspondants  en  faveur  de 
banques  d'exportation  constituées  à  frais  communs  et 
exerçant  leur  action  dans  une  zone  qui  leur  sera  réservée; 

3°  Les  industriels,  commerçants  et  banquiers  réunis  dans 
une  association  spéciale  étudieront  en  commun  toutes  les 
questions  d'exportation,  réuniront  toute  la  documentation 
utile,  agiront  de  concert  auprès  du  Gouvernement.  Cette 
association  participera  à  l'étude  et  à  la  conclusion  des 
accords  commerciaux  ;  elle  prendra  toutes  les  dispositions 
susceptibles  de  faciliter  notre  exportation. 
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AU  MARASME  DU  COMMERCE  EXTÉRIEUR 
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Conseiller  (!u  Comincice  exléricur 


Mécanisme  des  échanges.  —  La  Monnaie 

Quelles  que  soient  : 

la  distance  dans  l'espace  ou  la  durée  dans  le  temps  qui 
séparent  le  lieu  et  le  moment  où  elles  se  nouent,  du  lieu 
et  du  moment  où  elles  se  liquident; 

toutes  les  opérations  commerciak's  (»ti  tinaiirièrcs,  m«''me 
les  j)lus  compliqiu'es,  se  réduisent  en  déliiiitive: 

à  un  simple  échange  de  services  ou  d'ulililcs, 

bref  au  «  troc  »  primitif. 

S'ajoutant  à  la  notion  d'échange,  deu.v  notions  complé- 
mentaires ont  rendu  le  troc  pins  aisément  praticable  :  la 
notion  di-  (luaiiliti'  et  celle  de  valeur. 

La  notion  de  valeur  a  ét(;  concrétisée  sons  la  forme  du  ne 
certaine  ■  quantité  d  d'une"  utilité  tierce  >-  lobjel  d'échange 
elle-même,  répondant  ii  des  besoins  délinis,  et  rempli.ssanl 
certaines  conditions  particulières!.  Celte  «  utilité  tierce  » 
a  été  appelée  monnaie. 

Hxprimée  en  monnaie,  la  valeur  des  ntililé-son  services 
a  reçu  le  nom  de  prix. 
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Du  fait  de  la  réalisation  de  l'accord  sur  Tutilité  prise 
comme  étalon  de  valeur,  le  «  troc  »  a  changé  d'aspect,  il 
s'est  décomposé  en  deux  opérations  successives  : 

une  vente  (utilités  contre  monnaie) 

et  un  achat  (monnaie  contre  utilités)  ; 
et  les  pratiques  commerciales  ont  changé  de  physionomie. 

Au  lieu  d'être  obligé  de  transporter  des  utilités  pondé= 
reuses  ou  encombrantes  qu'il  possédait,  pour  se  procurer 
celles  qui  lui  étaient  nécessaires,  il  suffit  dès  lors  au  pro- 
ducteur ou  au  marchand  de  se  munir  de  yyionnaie,  et  réci= 
proquement,  le  producteur  ou  le  marchand  ayant  à  disposer 
d'utilités,  pouvait  désormais  se  contenter  de  recevoir  des 
monnaies  en  échange,  assuré  qu'il  était  de  trouver,  sans 
perte  appréciable  pour  lui,  sur  d'autres  marchés,  les  mar- 
chandises ou  utilités  dont  il  pouvait  avoir  besoin,  lesdites 
monnaies  conservant  une  puissance  potentielle  d'achat 
pratiquement  invariable  dans  l'espace  et  dans  le  temps. 

L'utilité,  mesure  de  valeur  sur  laquelle,  après  une 
longue  évolution,  un  accord  quasi  universel  s'était  peu 
à  peu  réalisé  au  1"  août  1914,  c'était  l'OR. 

De  tradition  lointaine,  le  «  Prince  »  s'était  attribué  le 
monopole  de  la  transformation  du  métal-or  en  monnaies 
dont  il  garantissait  1'  «  aloi  »  et  le  «  poids  »  par  son  sceau 
ou  son  effigie. 

Mais,  qu'on  ne  s'y  trompe  pas,  le  <(  Prince  »  ne  crée  pas* 
la  monnaie.  Il  n'intervient  dans  le  traitement  du  métal 
précieux  que  pour  sa  transformation  en  monnaie  et  pour 
l'apposition  des  marques  qui  en  constatent  le  poids  et  l'aloi, 
—  le  métal  lui-même  n'arrivant  aux  Hôtels  des  Monnaies 
que  par  le  jeu  des  échanges  avec  d'autres  utilités. 

Après  de  longues  vicissitudes,  «  la  taille  »,  c'est-à-dire 
le    nombre    d'unités    monétaires    fabriquées     par    chaque 

1.  Malgré  ses  prétentions  contraires,  qui  faisaient  ranger  la  frappe 
de  la  monnaie  parmi  les  «  droits  régaliens  ».  Cf.  dans  le  même  sens 
R.  de  Koville  :  la  Monnaie. 


I.K  MAKASMK  Dl'  ('.((.MMKKCK  KXTKIIIKIK.  JbS 

l'rince,  avec  un  poids  détcriniiK'  de  niétal  lin,  était  di'Vennti 
fixe.  Cette  fixité  de  la  «  taille  >>  oflVit  au  commerce  inter- 
national un  nouvel  avantage.  Car  une  opération  arithmé- 
tique des  plus  simples  permit  aux  «  marchands  »  de 
calculer,  en  fonction  de  leur  monnaie  national»',  la  valeur 
au  pair  intrinsèque  de  toute  monnaie  d'or  étrangère. 

La  certitude  de  cette  relation  fpair  intrinsèque i  entre 
monnaies,  permit  non  seulement  <>  l'interchangeabilité  -> 
dt'S  monnaies  elles-mêmes,  mais  aussi  celle  des  titres  de 
cré'ances,  quelles  qu'en  fussent  la  nature  et  la  dnré'e,  dorjl 
le  ïnontant  était  exprimé  en  monnaie  d'or. 

Si  bien  que,  dans  la  presque  totalité  des  grands  |)ays, 
les  engagements  intérieurs,  —  et  entre  Ions  les  pays,  les 
engagements  ou  obligations  extériturs,  se  réduisaient  an 
moment  oii  éclata  la  guerre;  à  l'obligation  àa  payer  ou  de 
recevoir  une  certaine  quantité  d'or,  en  un  certain  lieu,  à  une 
certaine  date. 

Assurément,  et  pour  beaucoup  de  causes,  l'or  n'est  point 
un  «  étalon  absolu  »  de  valeur,  mais  ses  variations  .sont 
conijtaralivement  trop  lentes  dans  un  sens  ou  dans  l'antre, 
pour  que  le  commerce  en  général  ait  lieu  de  s'en  préoccuj»er. 

De  là,  pour  le  négociant  travaillant  avec  l'étranger, 
d(;ux  facilités  importantes,  qui  étaient  aussi  des  .sécurités  : 

1"  Kn  quelque  lieu  que  |)ùt  se  trouver  une  marchan- 
di.se,  quelle  que  fut  la  date  à  la(iuelle  elle  devait  élre  livré-e, 
quelle  qu(!  fut  la  monnaie  en  laquelle  .son  pri.v  était 
exprimé,  il  était  toujours  facile  de  d('terminer  e.inclcnicnt 
son  revient  dans  un  autre  pays,  (*n  tenant  coinple  des  frais 
de  lrans|)ort,  dé-chels  de  route,  assurances,  el  du  farleiir 
temps,  sous  forme  d'intérêts; 

2°  i^e  j)ayem(înt  des  ulilit(''s  dont  le  revient  é-tail  ain>i 
déterminé  j)Ouvait  être  :  a.ssnré',  si  elles  «'taient  iinporh'-es, 
ou  poursuivi  .si  elles  étaient  (îxportc'-es,  sans  diflicnlte 
aucune,  l'expansion  de  l'industrie  bain'aire  et  celle  de.s 
moyens  de    communication    permetlant  aux    inl(''ressés    de 
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|)rorôdcr,  eu  toute  sécurité,  h  leurs  payements  ou  eucaisse- 
ments,  en  quelque  pays  que  ce  fût  (ou  à  peu  près),  moyen- 
nant le  simple  payement  d'une  commission. 

L.e  Change 

Dans  ses  négociations  avec  l'étranger,  le  commerçant 
n'avait  donc  à  se  préoccuper  que  des  risques  proprement 
commerciaux,  c'est-à-dire,  —  s'il  était  importateur,  de  la 
loyauté  des  livraisons  de  son  vendeur,  —  s'il  était  exporta- 
teur, de  la  solvabilité  et  de  l'honorabilité  de  son  acheteur. 

De  plus,  la  facilité  avec  laquelle  l'exportateur  pouvait 
mobiliser  ses  créances  sur  l'étranger,  le  déchargeait  de  la 
préoccupation  qui,  aux  temps  oli  les  facilités  de  communi- 
cation et  les  facilités  bancaires  étaient  moindres,  constituait 
le  principal  souci  de  ses  prédécesseurs,  savoir  :  le  retour, 
sous  forme  de  marchandises;  du  pays,  de  la  valeur  des  mar- 
chandises qu'il  y  avait  expédiées.  Ce  <(  retour  o  s'effectuait 
pour  lui  sous  forme  monétaire.  Et  réciproquement. 

Encore  que  le  rapport  de  deux  valute-or  étrangères  fût 
constant,  au  pair  intrinsèque,  —  en  fait,  le  rapport  des 
signes  représentatifs  de  créances  ou  de  dettes  entre  deux 
pays,  était  soumis  à  des  fluctuations  incessantes  dépendant 
notamment  de  la  masse  réciproque  des  créances  ou  des 
dettes  d'un  pays  sur  l'autre,  dont  la  balance  n'était' jamais 
en  équilibre.  Ces  fluctuations  du  rapport  des  titres  repré- 
sentatifs de  créances  ou  de  dettes,  entre  deux  pays  déter- 
minés, constituaient  ce  que  l'on  appelait  : 

LE    CHANGE 

Le  change  devenait  haut  ou  has,  suivant  que  l'endette- 
ment d'un  pays  sur  l'autre  était  plus  ou  moins  important  à 
l'instant  considéré. 

Car,  ces  créances  ou  ces  dettes,  entre  deux  pays,  n'étaient 
point  exclusivement  la  résultante  d'échanges  commerciaux 
actuels,    mais    elles    résultaient    également    des    arrérages 
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d'emprunts  contracff'S,  soit  au  nom  d<'s  (iouvcrnenicnls,  soit 
;i  relui  de  particuliors  (créations  industrielles,  |>arlicij>riti<)ns 
commerciales,  etc.),  par  un  pays  dans  l'autre. 

De  plus,  certaines  opérations  (arbitrages  de  change»  j»er- 
mettaient  également  de  corriger  ces  petits  écarts,  lesquels, 
sauf  circonstances  exceptionnelles  et  rares,  ne  déj)nssaieiiî 
le  pair  intrinsèque  dans  un  sens  ou  dans  l'autre,  que  de 
quantités  très  petites,  au  delà  desquelles  le  dtibiteur  étran- 
ger avait  toujours  la  faculté  d'acquitter  sa  dette  par  un 
envoi  d'or  métallique  (gold  points). 

Cette  action  corrective  des  «  gold  points  »  maintenait 
elVectivement,  on  le  voit,  les  oscillations  des  changes  dan> 
des  limites  extrêmement  ('troitiîs,  et,  par  voie  de  répercus- 
sion, libérait,  comme  nous  l'avons  marqué  plus  haut,  I" 
j)iix  des  marchandises  étrangères, de  l'influence  qu'aumieiit 
pu  exercer  des  écarts  de  change  démesurés. 

II 

La  dislocation  monétaire.  Le  chaos  des  changes 

La  guerriî  est  survenue  qui  a  complètement  bouleversi' 
r  K  harmonie  économique  "  qui  vient  d'être  rajipeli'c  ;i 
grands  traits. 

Dès  la  déclaration  de  la  Guerre,  les  '<  Princes  »  oui 
interdit  la  sortie  des  capitaux  sous  quelque  forme  que  ce 
fût,  OH  compris.  Ils  ont  virtuellement  retiré  l'or  de  la 
circulation  iiitt-rieure  pour  h-  concentrer  dans  les  caisses 
l)ul)liqnes,  qui,  en  échangi;,  délivraient  des  signes  moné- 
tairtjs  dt'sormais  inconvertibles,  et  auxquels  étaient  doiuu' 
pouvoir  libératoire  illimité. 

Pendant  plus  de  cinq  ans,  des  hommes,  par  milli(»ns, 
détournésde  leurs  occupations  productrices,  furent  eiujtloyc'-^ 
à  détruire. 

Pour  l(!s  alimi'iit<!r  d  h-s  eut  n'Iniir,  pour  Iriir  fournir 
des  engins   de;    desIrMiction ,  toutes  les    ressources  di'.'<    VA.\\< 
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belligéranls  furent  mises  à  contribution.  Ces  n'ssources, 
devenant  rapidement  insuffisantes,  il  fallut  faire  appel  à  la 
production  étrangère.  Bientôt  le  monde  entier  ne  produisit 
que  pour  assurer  la  continuation  de  cette  œuvre  de  destruc- 
tion. 

Dans  l'impossibilité  où  les  pays  belligérants  se  trouvè- 
rent immédiatement  placés  d'échanger  les  produits  natio- 
naux qu'ils  ne  produisaient  plus,  contre  les  produits  étran- 
gers dont  leur  besoin  grandissait,  force  leur  fut  de  recourir 
à  des  expédients. 

Ce  fut,  tout  d'abord,  la  ((  mobilisation  »  des  titres  étran- 
gers valant-or,  des  créances-or  sur  l'étranger,  en  échange 
desquels  les  Gouvernements  délivraient  aux  cédants  des 
billets  inconvertibles  ou  des  titres  de  fonds  publics. 

Les  sources  de  revenus  nationaux  diminuant  au  fur  et  à 
mesure  que  se  prolongeait  la  guerre,  ce  fut  dans  l'émission 
de  ces  billets  inconvertibles  ou  d'emprunts,  à  courts  ou  à 
longs  termes,  que  les  GouA'^ernements  cherchèrent  de  nou- 
velles ressources. 

En  même  temps,  d'énormes  emprunts  étaient  contractés 
à  l'étranger. 

Aussi  bien  à  l'intérieur  qu'à  l'extérieur,  on  le  voit,  en 
échange  des  utilités  et  des  services  qu'ils  consommaient,  les 
Gouvernements  belligéranls  remettaient  des  papiers  der- 
rière lesquels  il  n'y  avait  rien,  sinon  une  hypothèque 
imprécise,  sur  la  productivité  future  de  chaque  pays. 

Ce  formidable  endettement  croissant  de  certains  pays 
envers  d'autres  aurait  dû  provoquer  une  dislocation  pro- 
fonde des  changes  :  les  conséquences  en  furent  camouriéos, 
provisoirement  et  à  grands  frais,  par  des  arrangements 
entre  les  Alliés,  tendant  à  maintenir  leurs  changes  respec- 
tifs à  un  niveau  voisin  du  pair  intrinsèque. 

Mais,  lorsque  le  12  mars  1919,  ces  arrangements  arri- 
vant à  expiration  ne  furent  plus  renouvelés,  les  consé- 
quences réelles  de  l'endettement  des  belligérants  ne  tardè- 
rent pas  à  se  manifester. 
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L'évolution  de  cos  conséquences  et  leur  répeirnssion, 
tant  à  l'intérieur  que  sur  les  relations  «'conomiques  ii  l'ex- 
térieur, ont  été  trop  bien  analysées  dans  les  savantes  com- 
munications présentées  au  cours  des  journées  précédentes, 
pour  qu'il  soit  nécessaire  d'y  revenir. 

Je  crois  cependant  devoir  attirer  l'attention  sur  quel- 
ques-unes de  ces  conséquences,  envisagées  au  point  de  vue 
particulier  du  commerce  extérieur  de  la  France. 

L'appauvrissement  de  la  France;  ses  conséquences  sur 
le  commerce  extérieur 

Le  fait  dominant  est  l'appauvrissement  de  notre  pays, 
en  capital  sous  toutes  ses  formes'. 

L'appauvri.ssement  financier  est  concrétisé  par  l'accroi-'^- 
sement  de  la  dette  nationale  intérieure,  d'environ  32  mil- 
liards-or en  1913,  à  environ  trois  cents  milliards-papier,  lin 
1921  -  :  en  consétiuence  de  quoi,  les  prélèvements  du  fisc  sur 
le  produit  de  l'activité  nationale,  qui  représentaient  en  191.! 
un  sixième  de  ce  produit,  représentent  aujourd'hui  plus  <lu 
quart!)  l'dudit  produit  avec  l'angoissante  perspective  que  ces 
prélèvements  stipulés  en  francs-papier  seront  d'autant  plus 
lourds  il  supporter  que  le  franc-papier  recouvrera  de  son 
pouvoir  d'achat  par  la  déflation.  Ces  lourdes  charges,  uux- 
(juelles  s'ajouLenI  indirectement  d'aulrtts  charges  également 
très  onéreuses  (chemins  de  fei",  pensions,  etc.),  se  tradui- 
sent pour  le  producteur  par  une  aggravation  très  .sensible  des 
prix  de  revient  qui  met  les  produits  français  en  élat  d'infé- 
riorité au  regard  des  produits  similaires  d'autres  prove- 
nances, sur  les  marchés  étrangers., 

Le  porteftMiille  français,  naguère  si  ainphMnent  pourvu 
de  vahîurs  étrangères-oi-,  s'en  trouv(!  aujourd'hui  sini,Milit'- 
rement  a[)pauvri. 

D'une   part,   en   elVet,    la  cessation    de  payements   de  nos 

1.  Capital  humain  compris,  hé!a.«;' 

2.  Rapport  Cliéron. 
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débiteurs  français,  Etats,  Sociétés  ou  particuliers,  a  privé  le 
capitaliste  français  d'une  source  importante  de  revenus-or, 
naguère  utilisés  comme  moyen  de  payement  de  nos  impor- 
tations. 

L'absorption,  par  l'Etat,  d'une  autre  partie  du  porte- 
feuille étranger  possédé  par  la  communauté  nationale,  n'a 
laissé,  entre  les  mains  de  celle-ci,  que  des  titres  d'emprunts 
français,  dont  le  service  fait  en  francs-papier,  ne  peut  plus 
désormais  contribuer  qu'au  prix  de  lourds  sacrifices,  au 
règlement  de  nos  importations  originaires  de  pays  mieux 
partagés  que  la  France. 

Il  y  a  également,  au  point  de  vue  de  nos  payements  à 
l'étranger,  une  cause  d'aiïaiblissement  considérable  sur 
laquelle  il  est  nécessaire  que  nous  nous  arrêtions  un  ins- 
tant. 

Lorsque,  au  début  de  la  guerre,  l'or  a  été  retiré  de  la 
circulation,  et  que  le  cours  forcé  des  billets  de  banque  a 
été  proclamé,  une  faute  très   lourde  a  été  commise. 

De  la  part  de  nos  dirigeants,  il  eût  été  prudent,  pré- 
voyant et  honnête,  d'insérer  dans  le  Décret  instaurant  le 
cours  forcé,  une  disposition  établissant  une  ligne  de  démar- 
cation entre  la  valeur  ancienne  des  utilités,  droits  et  obli- 
gations, jusqu'alors  exprimée  en  franc-or  ;  et  la  valeur  nou- 
velle des  mêmes  utilités,  droits  et  obligations,  qui  désor- 
mais n'allait   plus  être  exprimée  qu'en  francs-papiér-dette. 

La  confusion  volontairement  maintenue  entre  ces  deux 
unités  de  valeur,  défendable  juridiquement  peut-être  (?) 
(G.  C.  189')),  a  été,  économiquement  parlant,  un  puissant 
facteur  de  notre  appauvrissement  national.  Elle  a  créé  aux 
débiteurs,  aux  dépens  de  toute  la  communauté,  une  situa- 
tion privilégiée. 

En  effet,  lorsqu'après  le  12  mars  191!^  la  valeur  du  franc- 
papier  sur  le  marché  international  a  commencé  à  s'effon- 
drer, so,  dévalorisation  a  indistinctement  atteint,  sous  toutes 
ses  formes,  la  fortune  antérieurtmenf  acquise. 

Psolre  ti  p.  100  par  exemple,  qui  valait  avant  le  1"'  août 
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1914  environ  96  francs-or,  uc  vaiil  aujourd'hui  que  08  francs- 
papier,  et  le  coupon  de  rente  qui  se  négociait  communé- 
ment au  cours  du  jour  du  chèque-or  sur  Paris,  n'est  plus 
négociable  aujourd'liui  à  l'étranger  qu'au  cours  du  jour  du 
franc-papier. 

Ce  qui  est  vrai  des  rentes  s'applique  également  ii  toutes 
les  valeurs  mobilières  fran(;aises. 

De  plus,  l'intense  campagne  menée  au  cours  de  la  guerre, 
pour  encourager  les  versements  d'or  dans  les  caisses  publi- 
ques, s'est  traduite,  pour  ceux  qui  ont  réj)ondu  à  cet  appel, 
par  une  perte  du  même  ordre  de  grandeur  :  perte  qui  a 
également  frappé  ceux,  et  le  nombre  en  fut  grand,  qui  appor- 
tèrent en  France,  non  sans  risques  pour  eux-mêmes,  des 
monnaies  d'or  étrangères. 

Et  ret  or,  désormais  conservé  en  vitrine  par  notre  pre- 
mier établissement  de  crédit',  est  devenu  inutilisable  pour 
le  commerce  extérieur!  ! 

En  conséquence  : 

—  de  cette  rupture  d'éfiuilibre  entre  lus  besoins  de  la 
l'^raïue  en  ])roduits  étrangers  et  ses  facultés  de  i-èglcmcnl, 

—  et  de  la  disparition  de  «  régulaltMir  ->  des  clianiics  (|ue 
l'or  ("tait  naguère, 

nous  avons  vu  le  cours  du  franc  (plus  exactement  <'  la 
valeur  au  change  »)  par  rapport  aux  valute  restées  saines,  ou 
moins  dépréciées,  exécuter  les  «  sarabandes  »  les  plus  éche- 
velées ; 

et  concomittammenl. 

les  mêmes  nucl nations  extravagantes  se  produire  dans 
les  cours  <les  valiile  jilus  dépréciées  encore,  vis-ii-vis  du  frane. 

Ces  variations  jtrofondes  et  brusques  au  cours  des  changes 
étraiigers  ont  en  pour  iioIit  é'couomie  intérieure,  et  pour 
notre  commerce  extérieur,  les  conséquences  les  plus  (hisas- 
Ireuses. 

i.  En  (>arlie  seulerofiit,  l'ar  la  somme  df  2  millianls  niivuoii  pos- 
sédée {lar  la  Banque  <i  l'iUranger  srrt  de  {.'nianlie  à  des  riifjagemrnls 
r.ontrartes  par  le  Gouvernement  fiançais. 
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En  effet,  tandis  que  sous  le  régime  de  l'étalon  d'or,  le 
prix  d'une  utilité  était  indépendant  de  la  valuta-or-stable 
qui  l'exprimait,  et  n'était  fonction  que  de  la  situation  du 
marché  propre  de  l'utilité  considérée,  —  les  changements 
subis  par  le  pouvoir  d'achat  des  nouvelles  valute-papier  ont 
introduit,  dans  le  prix  des  utilités,  un  nouvel  et  plus  puis- 
sant facteur  de  fluctuations.  Sur  ces  prix  déjà  instables,  il 
n'était  plus  possible  comme  naguère  (plus  haut  nous  en 
avons  donné  un  exemple),  d'établir  des  revients  sûrs,  car 
les  variations  du  franc-papier  par  rapport  à  la  valuta  étran- 
gère, ajoutaient  au  revient  provisoirement  obtenu,  un 
nouvel  élément  d'instabilité  et  d'incertitude. 

L'importateur  que  les  circonstances  avaient  amené  à 
acheter  ses  marchandises  au  <(  prix  fort  »  étranger,  et  à  les 
régler  au  moment  d'une  baisse  du  franc,  se  trouvait  ainsi,  à 
quelques  jours  de  distance,  dans  un  état  d'infériorité  vis-à- 
vis  d'un  concurrent  national  plus  heureusement  servi  par 
les  circonstances,  et,  par  suite,  était  contraint  à  consentir 
des  sacrifices  souvent  très  élevés,  pour  pouvoir  liquider 
des  marchandises  malencontreusement  achetées. 


A  l'exportation,  nous  retrouvons  le  même  état  de  choses, 
la  mênie  situation  déplorable,  parfois  d'autant  plus  grave 
que  les  valute  dans  lesquelles  étaient  réglées  les  créances 
des  exportateurs  français  n'ont  cessé  de  se  dévaloriser  (Au- 
triche, Pologne,  Allemagne,  Roumanie,  etc.). 

Si  bien  que  l'exportateur  français  qui  s'était  basé  sur  le 
taux  du  change  courant  de  la  couronne  autrichienne  par 
exemple,  pour  accepter  un  ordre  et  l'exécuter,  ne  s'est  plus 
trouvé,  au  moment  du  règlement,  qu'en  présence  d'une 
somme  en  couronnes  autrichiennes  ne  représentant  plus, 
traduite  en  francs,  qu'une  fraction  de  son  prix  de  revient. 
Dans  d'autres  circonstances,  le  prix  ayant  été  stipulé  en 
francs  au  cours  du  jour  de  l'échéance,  ou  même  simplement 
au  cours  pratiqué  à  la  présentation  des  documents,  l'impor- 
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tuteur  étranger,  dont  la  valuta  avait  baissé  dans  l'intervalle, 
s'est  refusé  ou  à  payer  ou  a  prendre  livraison. 

De  là,  des  ennuis,  des  pertes  et  des  découragements. 

En  présence  d'un  pareil  état  de  choses,  on  ne  peut  que 
souscrire  à  l'expression  par  laquelle  le  résument  nos  amis 
d'outre-Manche  :  «  foreign  business  is  the  worst  possible 
gamble  »  (le  commerce  extéri(iur  n'est  devenu  qu'un  |jeu 
échevelé). 

Fent-ètre  n'est-ii  pas  inutile  de  compléter  ce  qui  vient 
d'être  dit  par  quelques  remarques  sur  le  mécanisme  actuel 
des  changes,  soit  entre  valute  dépréciées,  soit  (;ntre  vahite 
saines  et  valute  dépréciées. 

Le  mécanisme  admirable  que  nous  avons  rappelé  plus 
haut  ne  joue  plus  désormais.  Quoi  qu'on  puisse  prétendre*, 
la  balance  du  commerce  n'a  plus  aucune  influence  sur  le 
taux  des  changes;  la  situation  de  la  Suis.se  nous  en  fourni- 
rait la  démonstration  évidente,  à  défaut  d'autres,  et  ces 
autres  sont  nombi'eu.ses. 

Le  lien,  l'altraclioii  commuiie  qui  réglait  autrefois  les 
relations  des  valute  étrangères  entre  elles,  —  l'or,  n'agit 
plus. 

Les  valute-papier  n'ont  plus  aucune  relation  avec  l'or 
(exception  faite  pour  la  livre  sterling)  et  l'or  lui-même, 
jalousement  gardé  par  les  Gouvernements,  ne  peut  plus, 
ainsi  qu'autrefois,  être  utilisé  comme  correctif  des  écarts 
de  change. 

[^es  valute-papier,  exception  faili;  pour  la  livre  sterling, 
son!  toutiîs  (lérdlorisées  aujourd'hui.  Le  degré  de  celte  déva- 

\ .  J'ai  réuni  quelques  articles  assez...  ainusatils,  dans  lesquels  leurs 
auteurs  insislaieuL  avec  patience  et  ingéniosité,  pour  risquer,  sur 
les  uraelioralioiis  du  conunerce  exleiieur,  des  prévisions  (juaiil  au 
change...  dont  révénetnent  ne  lardait  pas  a  <léniontrer  la  vanité. 

Nous  n'en  citerons  aucun,  nous  bornant  à  renvoyer  le  lecteur  & 
la  comparaison  des  cours  du  franc,  au  regard  des  clulVres  de  notre 
commerce  extèri»'ur...  Je  leur  concède  par  avance  qui-  les  stluiistiquee 
de  la  Douant;  sont  entachées  d'erreur. 
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lorisalioli  échappe  (j'en  demande  pardon  à  M.  Keynes)  à 
toute  mesure  mémo  approximative.  C'est  affaire  d'opinion. 
Partant,  désormais  dépourvus  de  base  effective  et  actuelle- 
ment mesurable,  les  relations  des  valute-papier  soit  avec 
les  valute  saines,  soit  entre  elles,  ne  sont  plus  gouvernées 
que  par  facteurs  purement  psychologiques,  incertains  et 
imprévisibles  '. 

La  sécurité  que  donnait  au  commerce  autrefois,  dans 
l'espace  et  dans  le  temps,  r«  interchangeabilité  »  des  mon- 
naies, n'est  plus  qu'un  souvenir. 

Le  marchand  dont  nous  avons  parlé  au  début  de  ces 
pages,  ne  peut  plus,  sur  un  marché  étranger,  échanger  ses 
marchandises  contre  la  monnaie  du  pays  et  employer  celle-ci 
(assuré  de  n'y  point  perdre)  à  des  achats  d'autres  utilités  sur 
d'autres  marchés  (Espace).  En  outre,  il  ne  lui  est  plus  pos- 
sible de  différer  le  règlement  de  ses  ventes  à  la  convenance 
de  son  acheteur,  car  dans  l'intervalle,  le  pouvoir  d'achat 
des  valute  qu'il  recevra  plus  tard  pourra  s'être  effrité 
(Temps). 

Nous  ne  nous  excusons  pas  de  le  répéter  :  les  variations 
des  changes  ne  sont  pas  fonction  de  facteurs  positifs  mesu- 
rables; mais  elles  sont  presque  exclu.sivement  fonction  de 
causes  échappant  à  toute  prévision  ou  mesure. 

Malgré  les  variations  des  valute  étrangères  entre  elles, 
le  pouvoir  d'achat  de  chacune  à  l'intérieur  conserve  une 
fixité  relative.  La  comparaison  du  graphique  des  changes 
avec  celui  du  coût  de  la  vie  confirme  cette  constatation. 

L'exportateur  français  aurait  donc  un  double  avantage 
à  rompre  résolument  avec  les  errements  que  l'existence  de 
l'étalon-or,  aujourd'hui  disparu,  lui  permettait  naguère  de 
suivre  sans  courir  de  risques. 

En  d'autres  termes,  au  lieu  de  persister  à  faire  rentrer 

i.  Les  variations  du  mark  allemand  à  Londres  depuis  le  début  de 
1919  jusqu'à  la  moitié  de  1921  sont  curieusement  démonstratives  à 
cet  égard.  Comparer  également  les  variations  du  niark  polonais  sur  le 
môme  marché. 
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ses  créun('(*.s  sur  r('trangi;r  sous  la  lorme  niondiiiie,  l'ex[)or- 
tateur  iJevrait  s'attacher  à  les  faire  rentrer  sous  forme  de 
«  retours  en  niarcliaiidiscs  ».  Ainsi  : 

Il  s'assurerait  contre  le  danger  des  variations  brusques 
des  changes  ; 

11  profiterait  du  pouvoir  d'acquisition  supérieur  des 
valute  étrangères  dans  leur  pavs  d'origine. 

En  présence  de  ces  lluduations  incessantes,  accide-ntel- 
lenicnt  avantageuses,  mais  le  plus  souvent  ruineuses,  on 
s'explique  facilement  l'aspiration  de  tous  les  esprits  sérieux, 
It;  vœu  qui  de  plus  en  plus  généralement  s'exprime  pour  le 
retour  de  la  stabilité,  pour  la  paix  sur  le  marché  des 
changes*. 

Le  vrai  besoin  du  commerce  extérieur,  c'est  le  retour  J 
la  paix  des  changes,  la  slahililé. 

Il  n'a  point  tant  besoin  de  voir  revenir  les  valute  dépré- 
ciées à  leur  ancienne  parité-or,  que  de  les  voir  conserver 
entre  elles  et  vis-à-vis  des  valute  moins  dépréciées  ou  saines, 
des  rapports  pratiquement  stables. 

Seule  cette  stabilité  peut  assurer  : 

—  h  l'importateur,  des  prix  de  revioil  bien  établis,  sans 
l'exposer  aux  risques  signalés  plus  haut; 

—  et  à  l'exportateur,  la  sécurité  nécessaire  pour  consentir 
à  ses  clients  étrangers  les  crédits  qu'ils  réclament,  en 
recouvrant  lui-même  l'équivalent  (ixact  en  monnaie  étran- 
gère du  montant  de  ses  factures  en  iiMiics. 

Déjà  restreint,  limité,  ralenti,  par  l'appauvrissement 
national,  par  des  iiiqiôts  croissants  sans  cesse,  par  l'augmen- 
tation du  prix  de  la  main-d'œuvre  et  la  diinitiutioii  de  son 
rendement  (journée  de  8  heures),  par  lasous-consommalion 
de  sa  clientèle  étrangère,  par  de  nombreu.ses  restrictions 
d'importation  et  d'exportation,  et  enfin  par  le  bouleverse- 
ment des  changes  étrangers,  le  commerce  exlt-iienr  français 

i.  La  pace  eronomica,  comme  a  dit  rilliisde  l.uy/alli. 
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se  Iroiivo  encore  aux  prises  avec  un  retour  offensif  de  l'esprit 
protectionniste.  Non  seulement  la  base  des  droits  de  douane 
s'élève  de  partout,  mais  partout  également,  ces  droits  se 
voient  aggravés  par  des  coefficients  de  majoration  destinés 
à  prévenir  les  conséquences  d'un  <(  dumping  »  plus  ou 
moins  imaginaire,  entre  pays  ayant  les  uns  et  les  autres 
d'immenses  besoins  à  satisfaire'. 

Telle  est,  résumée  à  grands  traits,  la  situation  dans 
laquelle  se  trouve  le  Commerce  extérieur  français. 

On  aurait  été  fondé  à  espérer,  en  présence  de  difficultés 
nouvelles  bouleversant  les  précédents  les  mieux  établis,  que 
banquiers  et  négociants  allaient  s'efforcer  de  modifier  leurs 
méthodes  pour  les  mettre  en  harmonie  avec  les  circonstances 
nouvelles. 

Il  n'en  a  rien  été. 

L'emprise  des  méthodes  basées  sur  l'usage  de  l'étalon-or 
a  eu  raison  de  la  pression  des  événements  :  les  efforts  dis- 
persés de  quelques  esprits  clairvoyants  n'ont  pu  l'emporter 
sur  la  paresse  intellectuelle  née  d'habitudes  invétérées. 

Le  commerce  international  a  continué  à  se  pratiquer 
suivant  les  méthodes  d'avant-guerre,  malgré  des  expériences 
nombreuses  et  chèrement  acquises. 

Toute  tentative  ayant  pour  objet  d'aider  le  commerce 
extérieur  a  faire  face  aux  circonstances  nouvelles  n'a  cliaUcë 
de  retenir  l'attention  qu'à  la  condition  de  troubler  le  moins 
possible  les  habitudes  et  les  traditions  anciennes,  consi- 
dérées par  la  grande  majorité,  sinon  comme  des  «  dogmes  », 
du  moins  comme  des  «  cîtilôns  »  qui  ne  sauraient  être 
discutés  1  ! 

C'est  dans  cet  esprit  que  nous  allons  chercher  non  plus 
les  remèdes  véritables  s'attaquant  aux  causes,  mais  les  pal- 
liatifs les  plus  aptes  à  ranimer  le  commerce  extérieur, 
malgré  les  conditions  défavorables    que  le  nouvel   état  de 

1.  On  sait  que  1'  «  Anti-dumping  bill  »  est  très  discuté  en  Angle- 
terre à  l'heure  actuelle,  et  qu'une  fraction  de  l'opinion  publique  en 
réclame  l'abrogation. 
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choses  lui  cre.'  aujourd'hui,  et  dont  nous  allons  au  préalable 
examinc^r  <{uelques  causes  contributives. 


III 

De  quelques  causes  contributives  au  marasme 
du  Commerce  Extérieur  général. 

La  sous-consommation  générale,  qu'accusent  les  statis- 
tiques douanières,  n'est  pas  exclusivement  le  fait  de  cet 
appauvrissement  général  sur  lequel  nous  venons  d'insister'. 

La  diminution  du  volume  des  échanges  internationaux 
a  également  pour  cause  d'autres  facteurs  agissant  dans  le 
sens  de  la  restriction  que  nous  ne  saurions  nous  dispenser 
d'examiner  brièvement. 

Ces  facteurs  déprimants  relèvent  de  causes  hors  de  la 
«  zone  d'influence  »  proprement  professionnelle  de  l'impor- 
tateur ou  de  rex})orlateur,  et  ils  échnpjK'nl  à  peu  prè-^  entiè- 
rement à  leur  action. 

Au  premier  phm  de  ces  facteurs  de  sous-consominatiou, 
de  ralentissement  des  échanges  internationaux,  consé(jnence 
indirect!!  lui-même  de  l'appauvrissement,  doil  èlie  placé  le 
c/uuKje  (Joui  l'eUondrement  pour  certaines  valute,  et  la  per- 
pétuelle airilation  dans  un  sens  ou  dans  l'autre,  constitue 
pour  le  commerce  extérieur  une  gèn(,'  cdnsidéraMe.  allant 
parfois  jusqu'à  la  paralysie. 

La  restauration  de  l'ordre  dans  ce  chaos  par  le  retour 
général  à  tt'taloii  (Cor,  grâce  an(|uel,  connu;!  nous  venons 
de  le  V(jir,  avait  [)U  se  construire  et  se  p'rlectionner  le 
mérnnisme  si  sur  de  payements  et  de  recouvrements  fon«- 
tionnant  avant  i^nerre,  ne  peut  qu'ètn;   l'oj)jil    de  no^  V(!'ux 

4.  11  est  désormais  iiii|jossil)lf',  par  suite  des  nuclualions  eiHiriiies 
subies  par  la  «  valeur  en  douane  »  ft-n  francs)  qui  sert  ù  les  établir, 
dft  faire  aucune  comparaison  utile  entre  b'S  stalistuiues  (valeurs)  de 
deux  années  quelconfjues  avant  ou  après  1019.  (^es  roniparaisuns  ne 
peuvent  t'iie  faites  que  sur  les  nwint'ilèi,  eiu-orr  que  les  bases  «le  cettf 
statistique  soient  elles-itiéines  discutables. 
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à  cette  heure.  —  L'ofTort  patient  et  méthodique  de  produc- 
tion des  générations  à  venir  seul  pourra  graduellement 
amener  cette  restauration  '. 

Les  ambitions  et  les  elîorls  immédiats  de  notre  généra- 
tion ne  sauraient  viser  plus  loin  et  plus  haut  que  la  réali- 
sation d'un  compromis,  d'un  modiis  vivendi,  qui,  ramenant 
la  pai.T  sur  le  marché  des  changes,  permettrait  enfin  de 
sUihilis&r  peu  à  peu  les  relations  de  loules  les  valute  étran- 
gères entre  elles. 

Dans  une  étude  publiés  à  la  voille  de  l'ouverture  de  la 
Conférence  de  Gênes,  M.  J.  M.  Keynes  a  traduit  excellem- 
ment les  besoins  et  les  vœux  du  commerce  universel  à  çM 
égard.  Je  ne  puis  que  m'y  référer  ( Manchr.sffr  Guardian 
Co/n/nercia/,  6  avril  1922)-. 

C'était  surtout  du  «  Concile  économique  »  de  Gènes  que 
nous  attendions  la  solution  de  ce  problème,  stabilisation 
devenue  si  urgente,  et  que  le  commerce  extérieur  appelle 
de  ses  vœux  ardents.  La  sagesse  combinée  des  experts  alliés 


}.  Ou'on  veuille  IjitMï  ne  pas  conclure  des  déclarations  contenues 
dans  cellft  étude  sur  les  immenses  services  rendus  naguère  par  l'éta- 
lon d'or,  q;ie  nous  sommes  en  contradiction  avec  ce  que  nous  avons 
écrit  ailleurs.  Je  liens  à  bien  marquer  que  je  considère  l'étalon  d'or 
comme  inadéquat  à  sa  fonction  et  toujours  comme  fort  désirable  son 
remplacement  par  un  autre  étalon  :  blé,  courbe  des  prix,  etc..  un 
étalon  c(  isométrique  )>  suivant  l'expression  de  certains  économistes 
anglais.  Mais  de  grâce  pas  1'  a  argent  »  comme  la  suggestion  en  a  été 
laite  il  y  a  quelques  jours  ! 

2.  M.  Keynes  est  même  allé  plus  loin.  Il  a  proposé  un  avant-projet 
de  stabilisation  basé  sur  la  dévalorisation  des  unités  monétaires  ava- 
riées en  fonction  de  l'or.  En  France  (Temps,  anonyme)  et  en  Italie 
iCorriere  délia  Sera,  Prof.  Einaudi),  ce  projet  a  immédiatement  pro- 
voqué des  protestations  indignées,  relevant  plus  de  sentiments  natio- 
naux que  de  considérations  et  d'arguments  strictement  économiques. 
La  suggeslion,  sinon   la  solution  proposée,  mérite   qu'on  s'y  arrête. 

«  Cellus»,  écrivant  avant  Keynes,  dit  de  son  côté  à  ce  même  sujet  : 
((  L'instabilité  est  plus  néfaste  encore  que  l'avilissement.  Elle  empêche 
toute  prévision,  tout  engagement,  toute  transaction  commerciale.  Il 
faudrait  arriver  à  fixer  même  artificiellement  la  valeur  relative  des 
différentes  monnaies  nationales.  Sinon,  nous  courons  à  la  banque- 
rQUte  universelle.,.  >)  LaFrmce  à  Gênes,  pp.  18,  19. 
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réunis  à  Londres,  et  celle  des  experts  des  trente-<ju;ilre  na- 
tions actuellement  assemblées  a  Gênes,  n'a  su  trouver  autre 
chosf  à  nous  offrir  que  diîs  «  conseils  de  perfection  ",  repro- 
duisant, à  quelques  variantes  près,  ceux  que  toutes  les 
consultations  économiques  qui  se  succèdent  depuis  celle  de 
Londres  en  mars  1920,  n'ont  cessé  de  nous  prodiguer. 

En  attendant  que  l'accord  puisse  se  réaliser  sur  les 
bases  nécessaires  à  cette  stabilisation,  nous  cousi<léroiis  que 
Xa  comprotnis provisoire ,  l'expédient  It;  [»lus  capable  de  dimi- 
nuer les  risques  et  les  incertitudes  du  commerce  extérieur 
français,  du  chef  de  la  dislocation  du  majclié  des  chaujj^es, 
nous  est  offert  : 

—  par  la  réorganisation  complète,  sur  les  bases  de  la 
liberté,  du  marché  officiel  des  changes  de   Paris; 

—  et  par  la  création  d'un  marché  à  terme  des  chaiif/es, 
avec  caisse  de  liquidation. 

Cette  dernière  création  a  été  exposée  par  notre  col- 
lègue, M.  N\  eitz. 

La  réorgani.sation  du  maiché  des  changes  dans  le  sens 
indi(jué,  et  l'instauration  d'un  marclir-  ii  terme?  avec  caisse 
de  liquidation,   nous  assureraient    d'importants  avantages  : 

Ce  marché  rénové  conserverait  à  la  place  de  Paris  nombre 
d'opérations,  souvent  fort  importantes,  que  négociants  et 
banquiers  sont  actuellement  obligés  de  réali.ser  sur  les 
mai-chés  étrangers  (Londres,  Anvers,  en  particulier); 

Mais  c'est  surtout  pour  le  commerce  extérieur  (|ue 
cette  réorganisation  aiirail  des  effets  positivemenl  bienfai- 
sants : 

L'importateur,  ayant  conclu  des  marchés  ;i  l't'lranger 
pour  embar<|uement  ou  livraison  sur  1,  2,  .'{....  mois  de 
date,  pourrait,  au  moment  de  la  conclusion  de  ses  marches, 
s'assurer  les  devises  ('Irangères  nécessaires,  et  parlanl, 
calculer  s/'3  pi'ix  de  remenl  sur  des  donn(ies  pnsitires  rt  pré- 
cises ; 

L'ex()Ortaleur,  de  son  côb',  j)ourrail  alors,  rn  toute  séni- 
riié,  accorderez  ses  clients  étrangers  les  crédits  prolong('s  (|ue 
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ceux-ci   lui  réclament,    et  revenir  à  la  vieille  formule,  àti 
bas  dé  ses  factures  ; 

Total fr 

qui  au  change  du  jour  à jours mois... 

(  Ltg.  .   .  ; 

font      Dollars.    :    

(  Lei.    .    .    ! 

Cette  seule  possibilité  assurerait  en  outre  à  l'exporta- 
teur, sa/is  risques  pour  lui-même,  et  ou  pour  ses  banquiers, 
la  faculté  de  mobiliser  ses  créances  sur  l'étranger'. 

Importateurs  et  exportateurs  retrouveraient  la  même 
sécurité  à  l'occasion  de  leurs  affrètements  de  navires  étran- 
gers, etc.. 

Quelque  déplorable  que  puisse  être  le  réveil  agressif  du 
protectionnisme^  qui,  depuis  plus  de  deux  ans,  se  mani- 
feste en  Europe,  nous  craignons  fort  qu'il  soit  vain  d'espérer 
un  prompt  retour  à  des  idées  plus  saines.  Car  les  trésoreries 
des  nations  européennes  sont  tellement  obérées  qu'il  y  a 
lieu  de  craindre  qu'aux  représentations  qui  les  priveraient 
de  sources  de  revenus,  les  ministres  des  Finances  ne  ferment 
l'oreille. 

Mais,  en  présence  des  éléments  nouveaux  d'instabilité 
et  d'incertitude  dont  le  commerce  extérieur  est  grevé  : 

—   par    l'absence    de  conventions    douanières  à 
échéances  éloignées  ; 

- —    par    l'introduction     récente    de    coefficients 
perpétuellement  changeants  ; 

1,  Un  avant-projet  de  réorganisation  du  marché  des  changes  de 
Paris,  sur  les  bases  indiquées  plus  haut,  est,  au  cours  de  l'année  der- 
nière, sorti  des  travaux  de  la  Couimission  des  questions  fiiiancières 
de  la  Semaine  du  Commerce  extérieur.  Aujourd'hui  Messieurs  de 
Gênes  nous  le  proposent  à  leur  tour...  Nous  ne  pouvons  que  nous 
associer  de  nouveau  à  l'accueil  qu'il  a  reçu  et  former  des  vœux  pour 
sa  prompte  réalisation. 

'î.  Cf.  Luzzalti,  Pace  Economica  {Carrière  délia  Sera,   24  mars  [92'2\ 
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—  par  l'instubililé  rnouétaire  elle-intMiie  des 
valute  dans  lesquelles  doivent  (Hre  acquitlés  les 
droits  de  douane. 

Xous  croyons  traduire  une  nécessité  urgent*;  et 
un  désir  unanime,  au  moins  dans  le  commerce  <'xté- 
rieur,  en  exprimant  le  vœu  : 

—  que  des  conventions  douanières  à  longues 
échéances  soient  rapidement  conclues  dans  1  esprit 
le  plus  libéral  ; 

—  que  les  coefficients  soient  immédiatement 
supprimés; 

—  que  les  droits  de  douane  soient  désormais 
stipulés  et  acquittés  en  valute-or. 

Il  subsiste  encore  des  prohibitions  ou  restrictions  dont 
la  disparition  contribuerait  également  a  la  reprise  et  à 
l'extension  du  commerce  extérieur  :  savoir  : 

—  les  resl; valions  ou  prohibitions  d  entrée  ou  de 
sortie  de  certains  produits; 

—  l'interdiction  de  sortie  dv6  capitaux  et  de  l'or. 
Nous    réclamons,  sans   comprendre,   de  ([uelqu*;   temps 

encore,  l'or-métal  dans  celte  réclamation,  la  prompte  abo- 
lition de  toutes  les  mesures  rectrictives  de  cette  nature. 

M;iis  nous  croyons  devoir^  réclamer  aussi  que  la  masse 
d'or  immobilisée  paresseusement  et  rendue  quasi  inutile 
aux  mains  de  lu  IJanque,  soit  enfin  utilisée  sous  une  forme 
à  examiner  qui  lui  permettrait  de  concourir  eflbctivement 
au  dével(»pp('ment  du  commerce  extérieur. 


Le  f(»iictionnenient  dt'lVctutîUX  des  tninspnrtx  i/ilpinutio- 
naux  par  voies  ffrrée  et  fluviale  est  encore,  loin  de  donner 
satisfaction  au   com nuM'ce  extérieur. 

L'application  des  tarifs  laisse  ('gaiement  lort  ii  dcsirur. 

Ces  deux  causes  réunies  ajoutent  encore  aux  incerliliides 
et   difficultés  d'exét^ution  dos  mar("h»;s  internalioiiaiix .    L'' 
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cornineroc  extérieur  fran(;;u.s  ne  retirerait  que  des  avanlag(\s 
dune  pr()m[)le  amélioration  do  ces  services  et  de  la  restau- 
ration des  tarifs  internationaux  antérieurs;  pareillement, 
de  conventions  qui  mettraient  lin  aux  incertitudes  actuelles 
en  stipulant  en  monnaie  or  le  prix  de  ces  transports. 

A  ce  point  de  vue  particulier,  ce  serait  peut-être  le  cas 
d'envisager  l'extension  aux  transports  internationaux  de  la 
convention  postale  de  Madrid  de  1920. 

Dut  notre  amour-propre  national  en  souffrir  légèrement, 
je  considère  qu'il  serait  très  avantageux  pour  le  commerce 
extérieur  d'envisager  la  conclusion  de  conventions  inter- 
nationales' qui  stipuleraient  également,  et  pour  le  motif 
indiqué  plus  haut,  le  taux  des  frets  de  ou  pour  l'étranger, 
en  monnaie  d'or'-,  en  livres  sterling  par  exemple,  pui.sque 
l'Angleterre  reste  encore  le  grand  marché  mondial  en  fret. 

Enfin  l'affaiblissement  général  de  la  moralité  commer- 
ciale, l'extrême  bienveillance  que  l'on  relève  dans  l'Europe 
entière  (en  France  en  particulier  :  règlement  transac- 
tionnel) les  causes  nouvelles  d'incertitude  du  lendemain 
qui  menacent  virtuellement  les  enlreprises  les  mieux 
assises,  ont  posé,  à  un  degré  plus  aigu  qu'à  une  autre 
époque,  la  question  de  la  sécurité  des  payements. 

Nous  constatons  avec  satisfaction  que,  renonçant  à  la 
conception  paresseuse  qui  consistait  îi  icjeter  sur  iElai  le 
ducroire^  à  l'exportation,  un  do  nos  collègues,  dans  une 
communication  du  plus  haut  intérêt,  nous  a  exposé  l'exten- 
sion, au  risque  commercial,  des  principes  de  l'assurance. 

{.  Ce  serait  une  maaièrc  de  complémenl  très  utile  au  connaisse- 
ment international  de  La  Haye.  1021. 

2.  Précédent  créé  avant  la  guerre  par  i'llali^^  et  l'Autriclir,  alors 
que  ces  pays  étaient  au  régime  du    papier-monnaie. 

.1.  On  ne  peut  s'empêcher  d'ctre  surpris  qu'un  homme  aus^i  averti 
que  notre  très  distingué  attaché  fommerciai  à  Londres,  ait  suggéré  à 
la  «  Fédération  de  la  Mécanique  »  l'organisation  du  «  ducroire  » 
comme  un  moyen  efficace  de  développement  de  l'exportation  (Presse 
QuotidieDnc,  29/30  avril  1922.) 
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Nous  associons  nos  vœux  aux  viMrcs  [tour  <jue  lr> 
conceptions  excellentes  (|ue  nous  vt-jimis  d'entendre  exposer 
ne  tardent  pas  à  s"  traduire  en  oiganisations  jiratiques. 

Tels  sont  les  «  accessoires  »  principaux  (la  liste  n'en  est 
point  épuisée)  de  l'acte  de  coniinene  d(»nl  le  fonctionne- 
ment défectueux  tend  à  limiter,  à  restipindre  et  parfois  à 
arrêter  l'exercice  et  l'expansion  du  coinmerce  extérieur. 

On  s'apen-oil  immédiatement  que  les  désordres,  imper- 
fections, insuffisances  qui  allcîîtenl  ces  mécanismes  ou  insti- 
tutions, ne  sont  point  du  ressort  de  l'iniLiative  privée,  que 
les  améliorations  si  nécessaires  qu'il  importi'  au  premier 
chef  d'y  apporter  promptemenl,  relèvent  de  l'action  «  super- 
collective  »  des  groupements  de  groupements  agissant  en 
liaison  avec  les  |)ouvoirs  publics,  et,  dans  certains  cas,  de 
l'action  combinée  de  notre  gouvernement  avec  les  gouver- 
nements étrangers  ou  auprès  d'eux*. 

Otte  première  élimination  était  nécessaire  pour  le  dis- 
cernement plus  net  des  besoins  du  commerce  extérieur,  et 
pour  déterminer  avec  précision  les  voies  et  moyens  capa- 
bles d'y  faire  faci;  que  pouvait  utilement  envisager  l'ini- 
tiative privée. 

IV 

Des   conditions    nouvelles    appellent    des    directives   nouvelles. 

iJéclarons  en  elfel,  avant  de  poursuivre,  que  nous  enten- 
dons demander  exclusivement  aux  intéressés  eux-m(^mcs, 
sans  aucun  concours  financier  de  l'Etat,  de  pourv<^ir  aux 
moyens  requis  pour  la  creafion  des  organismes  indispen- 
sables au  mainlieri  et  au  dèvelojiprmenf  du  eonimerrc 
extérieur,  maigre  les  dilii»  iillè's  arluelles. 

L'pjtat    industriel,   négociant  ou  banquier.   s'e.>^l   monliè 

1.  (^MiipHirr  au  iliafiiliP  qui  {»récc<I''  l'adinir.ilil''  l-lfii'  il>'S  li<iii- 
quiers  industriels  et  iifj:of  iants  biilaïuiiqui  s  inlicssff  a  la  (loiirtn'inc 
de  Gènes,  reprorluitf;  en  ann^-xe. 
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«  inapte  »  aux  rôles  qu'il  a  tentés  de  remplir.  11  ne  sait  pas 
tirer  partie  de  la  matière  première  qu'il  «  travaille  »,  et 
moins  encore  «  faire  rendre  »  la  main-d'œuvre  qu'il  emploie. 

L'initiative  privée  seule  peut  réaliser  les  rendements 
optima,  l'économie,  la  meilleure  utilisation  des  matériaux, 
facultés  et  moyens  dont  elle  dispose. 

Et  non  plus  seulement,  comme  autrefois,  l'initiative 
individuelle,  mais  l'inilialive  collective,  systématiquement 
ot^ganisée  et  disciplinée ,  en  vue  de  réaliser  les  buts  recher- 
chés. 

Pour  ne  pas  avoir  encore  atteint  l'extension  et  l'inten- 
sité que  nous  désirons  lui  voir  prendre,  nous  devons  cepen- 
dant reconnaître  que  l'iniative  collecîive  n'est  point  en 
France  une  nouveauté. 

L'industrie  métallurgique  fut  l'une  des  premières  a 
comprendre  tous  les  avantages  qu'elle  comportait,  et  à  en 
réaliser  les  premières  applications  pratiques  sous  la  forme 
de  «  comptoirs  de  vente  »  de  certains  produils-typ  3s;  l'indus- 
trie sucrière,  par  la  création  de  laboratoires  et  champs 
•d'expérience  collectifs;  quelques  industries  chi iniques  par 
des  ((  ententes  »  de  prix;  l'industrie  du  pétrole,  par  la  déli- 
mitation de  «  zones  de  ventes  »,  etc.,  etc. 

Mais  c'est  beaucoup  plus  près  de  nous  qu'il  faut  arriver 
pour  rencontrer  l'organisation  de  cet  effort  collectif  au  point 
de  vue  de  l'exportation. 

Une  première  manifestation  d'efïbrt  dans  ce  sens  nous 
est  offerte  par  certaines  branches  d'industries,  par  l'utilisa- 
tion collective  des  «  voyageurs  de  commerce  »  (industrie 
pharmaceutique,  par  exemple);  parla  cession  à  certaines 
maisons  d'exportation  de  monopoles  de  ventes  de  certains 
produits  dans  certaines  régions  géographiques;  par  la  créa- 
tion de  quelques  «  comptoirs  d'exportation  »,  etc.,  etc. 

Parmi  ces  comptoirs,  le  «  Comptoir  d'exportatjou  de 
Roubaix-Tourcoing  »  mérite  une  mention  particulière,  car 
il  est  l'une  des  premières  créations  organisées  en  vue 
d'assurer  à   l'exportateur  français  la  «    mobilisation  »    de 


LE  .MARAS.Mf-:   DT  CoMMF.RCK  KXTKI!  IKIMJ.  3o:; 

ses  créances  sur  l'étranger  dont  les  termes  dépassent  en 
général  de  beaucoup  les  «  usances  »  habituelles  des  ell'ets 
«  bancables  ».  La  «  Banque  nationale  franraisc  du  Cntii- 
merce  extérieur  »,  créée  en  mars  1020,  réjiond  égalenioiil 
à  cette  nécessité  de  •'  mobilisation  »  dos  créancijs  >iir 
l'étranger. 

Mais,  ce  n'est  que  tout  i-écemment,  et  sans  dou!:,'  le  mou- 
vement d'idées  provoqué  l'année  dernière  j)ar  la  ((  Semaine 
du    Commerce  extérieur   »    n'y  a-t-il  pas  été  étranger,    ce 
n'e.st  que  tout  récemment,  que  les  données  exactes  du  ]uo 
blême  à  résoudre  se  sont  posées  avec  netteté,  savoir  : 

ai  que  pour  pouvoir  assurer  l'activité  d'une  production 
dépassant  considérablement,  par  suite  de  créations  nouvelles 
de  guerre  et  les  reconstitutions  d'après-guerre,  nos  possibi- 
lités d'ab.sorption  intérieure,  il  était  indispensable  d'orga- 
niser un  vigoureux  elîort  d'écoulement  vers  l'étranger; 

b)  que  l'appauvrissement  de  l'Europe  en  particulier  m.l- 
tait  nos  clients  «  possibles  »  en  état  de  sous-consommation; 

c)  que  cette  sous-consommation  .se  trouvait  encore  aggra- 
vée par  le  chaos  monétaire  auquel  leur  appauvrissement 
avait  réduit  certains  pays; 

d)  que  ce  chaos  monT-taire  rendait  précaire  et  souvent 
dangereuse  toute  lacilité  de  ci'édit. 

D'où  pour  les  exportateurs  l'obligation  de  s'inspirer  de 
((  directives  nouvelles  »  : 

—  pour  intensifier  une  exportation  devenue  iin- 
pérative; 

—  pour  -auvegarder   le     recouvrement    de   leurs 
créances. 

Dans  le  jxeuiier  but  :  nécessité  : 

de  <<  réveiller  »,  de  «  galvaniser  »  une  consommation 
faiblissante,  n(»n  point  en  conséquence  de  la  réduction  de 
be.soins  (ils  ne  rurent  jamais  plus  intensesi,  mais  par  suite 
de  la  réduction  des  «  facultés  »  permettant  de  les  >aiisfaire; 

Objet  qui  ne  peut  être  atteint  (jue  si  l'exjKulaleur  se 
pénètre   de  son    rôle  nouv<'au;    que  de  «  fournisseur  ■■  qu'il 
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était  uaguère  il  est  devenu,  il  doit  devenir  «  commanditaire»' 
de  ses  clients.  Car,  les  livraisons  qu'il  leur  fait  désormais 
constituent,  dans  la  plupart  des  cas,  des  «  instruments  »  de 
travail,  do  production  dont  ces  clients  ne  peuvent  acquitter 
le  prix  que  lorsqu'ils  ont  pu  eujç-mêmes  en  réaliser  la  vente 
et  recouvrer  le  prix  d'une  clientèle  locale  appauvrie  ;  recueil- 
lir les  fruits  de  leur  utilisation  (semences,  engrais,  outillage 
agricole  ou  industriel,  etc.,  etc.). 
Dans  le  second  but,  nécessité  : 

—  d'assurer  l'exécution,  le  transport  et  la  livrai- 
son des  ordres  dans  les  conditions  les  plus  favorables; 

—  de  parer  aux  possibilités  toujours  menaçantes 
des  conséquences  de  la  dévalorisation  des  monnaies 
étrangères  «  avariées  »,  par  un  contact  étroit,  continu 
avec  le  client  étranger,  permettant  l'adoption  immé- 
diate de  mesures  de  sécurité. 

C'est  en  nous  inspirant  de  ces  deux  ><  directives  »  que 
nous  nous  sommes  arrêtés  aux  «  suggestions  »  qui  vont 
être  exposées  plus  loin. 

En  dehors,  et  en  plus  des  arguments  qui  viennent  d'être 
rappelés,  de  puissants  «  précédents  »  étrangers  nous  impo- 
seraient du  reste  le  développement  «  intense  »  de  l'action 
collective  organisée  comme  moyen  d'expansion  de  notre 
commerce  extérieur. 

C'est  en  effet  par  ((  l'économie  de  l'effort  »,  réalisée  par 
l'organisation  systématique  des  forces  collectives  entre  les 
diverses  branches  de  l'activité  économique,  évoluant  sous 
une  discipline  toute  prussienne,  que  l'Allemagne,  avant  1914, 


1.  Nous  retrouvons  la  même  idée  sous  la  plume  de  M.  ThoiT:as 
W.  Lamont,  associé  de  la  célèbre  maison  de  banque  Morgan:  «...Our 
foreign  trade  bas  fallen  ofT  beavily,  écrit-il,  we  ail  want  to  restore  it... 
but  to  do  so  we  must  be  farsighted  in  assisting  our  former  excellent 
Europeau  customers  to  get  on  their  feet.  We  must  try  to  build  up 
their  purchasing  power...  if  prosperity...  is  to  retui-n  to  .\merica  and 
to  her  customers  abroad,  we  must  be  prepared  to  buy  goods  as  well 
as  to  sell  them...  »  (Manchester  Guardian,  Reconslruction  in  Eio'opf, 
Série  III,  15  juin  1922.) 
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avait  pu  accomplir  l'admirable  développement  de  son 
industrie  et  cette  expansion  de  son  commerce  extérieur  qui, 
bien  avant  la  guerre,  causait  au  reste  du  monde  de  légi- 
times appréhensions. 

Depuis  l'armistice,  les  liaisons  momentanément  rompues 
ou  relâchées  pendant  la  guerre  ont  été  rétablies  ou  resser- 
rées, la  discipline  restaurée,  et  l'immense  machine  écono- 
mique de  l'Allemagne  rénovée,  a  pu,  sous  le  commande- 
ment des  Stinnes,  Hathenau,  Helfferich  et  autres,  recom- 
mencer à  fonctionner,  —  et  présentement  (fin  avril  1922) 
malgré  les  obstacles  nombreux  et  de  toute  nature  rencon- 
trés sur  sa  route,  elle  a  presque  reconquis  la  place  prépon- 
dérante qu'elle  occupait  naguère  dans  l'économie  mondiale '. 

-Nos  amis  Britanniques,  longtemps  rebelles  à  cette  forme 
d'activité,  l'ont  résolument  adoptée  au  lendemain  de  la 
guerre  : 

—  Dans  le  domaine  de  la  production,  sous  forme 
de  Fédération  <>f  Bristish  industries  ; 

—  dans  le  domaine  bancaire,  sous  la  forme 
d'amalgamation  d'institutions  existantes  aux  institu- 
tions plus  puissantes,  et  par  la  liaison  étroite  des 
grandes  corporations  bancaires  ^ 


\.  k  litre  d'indication  de  la  rapidité  de  cette  renaissance,  nous 
pouvons  citer  le  cas  des  grandes  Compagnies  de  navigation.  Bien 
qu'ayant  subi  des  pertes  au  cours  de  la  guérie,  et  en  exécution  du 
Traité  de  Versailles  ayantdù  livrei'  la  totalité  des  unités  de  leur  Hotte, 
dont  le  tonnage  dépassait  2  0(l(i  tonnes,  certaines  de  ces  Compagnies 
disposent  aujourd'hui  d'un  lontiage  qui  lènd  à  se  rapprocher  de 
celui  d'avant-guerre  et,  malgré  la  crise  des  frets,  elles  ont  restauré  la 
presque  totalité  de  leurs  services  antérieurs.  L'une  de  ces  Compagnies, 
non  contente  d'opérer  sur  mer,  se  propose  d'organiser  di.r-huit  lignes 
de  navigation  aérienne. 

2.  La  vérité  est  en  marctie...  Depuis  que  les  pages  qui  précèdent 
»nt  été  écrites,  s'engageafit  résolument  dans  la  voie  o_verie  par  h* 
;  Livre  »,  des  hommes  énergiques  et  clairvoyants  ont  pris  l'initiative 
le  la  création  de  puissants  organismes  «  d'action  collective  »  :  Confe- 
■t'iice  des  Industries  d'exportation,  groupenienl  de  consultation,  en 
Utehdant  hiieux.  Comité  central  de  la  laine,  groupement  vertical  et 
luiizontal,  '(  ayant  pour  objet  la  coordination  des  elïolts  de  chacun, 
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L'organisation  nouvelle  nécessaire 

Notre  ambition  ne  va  pas  jusqu'à  prétendre  tracer  ici  un 
plan  général  d'organisation  de  la  production  et  de  la  finance 
françaises.  Mais  il  a  paru  nécessaire  de  signaler,  du  moins 
en  passant,  les  méthodes  auxquelles,  sans  parler  des  Etats- 
Unis,  nos  principaux  concurrents  européens  doivent  leur 
succès,  et  ce,  à  titre  d'argument  complémentaire  en  faveur 
de  l'organisation  des  eiîorts  collectifs  que  nous  nous  propo- 
sons d'exposer. 

La  forme  générale  suivant  laquelle  ce  groupement 
d'efforts  paraît  devoir  s'organiser  le  plus  utilement  est  celle 
des  Sociétés  anonymes. 

Le  recrutement  des  participants  à  ces  Sociétés  peut  être 
envisagé  sous  diverses  formes  : 

Soit  groupement  de  producteurs  de  produits  finis, 
analogues  ou  complémentaires  (Groupements  profes- 
sionnels ou  paraprofessionnels)  ; 

soit  groupement  de  producteurs  de  produits  divers 
faisant  l'objet  (avant  la  guerre)  de  demandes  assez 
importantes  dans  tel  ou  tel  pays  déterminé  (Groupe- 
ment géographique  de  consommation). 

et,  en  liaison  étroite  avec  ces  premiers  groupements, 
de  préférence  même  en  participation  directe  avec  eux  : 
des  groupements  d'importateurs  directs  bu  de  con- 
sommateurs, soit  de  matières  premières,  soit  de  pro- 
duits semi-finis  ou  finis,  en  provenance  de  pays 
déterminés   ou   de  l'étranger  en  général. 

en  vue  de  léaliser  tous  les  services  intéressant  l'industrie  et  le 
commerce  de  la  laine  ».  Les  industries  du  lin  et  du  chanvre  annon- 
cent la  création  d'une  organisation  semblable  verticale  et  horizontale 
dans  les  mêmes  buts.  Le  Comptoir  Cotonnier  S.  A.,  est  un  groupement 
des  industries  du  coton  en  vue  du  placement  à  l'étranger  de  leurs  pro- 
duits Unis.  Le  nom  des  personnalités  qui  ont  pris  ces  initiatives 
ainsi  que  de  celles  qui  en  ont  assumé  la  direction  autorisent  la  certitude 
que  leurs  efforts  ne  se  traduiront  pas  par...  de  simples  intentions; 
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La  mise  au  point  de  ces  groupements  sera  réglée  sui- 
vant les  espèces,  car  la  formule  proposée  est  extrêmement 
souple. 

Nous  considérerons  le  problème  comme  résolu  et  nous 
limiterons  dans  ce  qui  va  suivre  au  cas  d'une  seule  Société. 
Cette  Société-mère  constituera  au  regard  de  ses  «  partici- 
pants »  un  organisme  spécialisé  complètement  indépendant. 
Les  participants  y  exerceront  sans  doute,  par  leurs  délé- 
gués h  son  Conseil,  un  contrôle  général  de  gestion,  mais  le 
«  pouvoir  exécutif  »  en  sera  confié  exclusivement  à  des 
spécialistes  compétents  en  matière  de  commerce  extérieur  : 
division  du  travail,  spécialisation  des  fonctions,  taylorisme 
ou  fayolisme. 

La  Société  ainsi  créée  agira  ii  l'égard  de  ses  participants 
comme  : 

U)  le  «  service  étranger  »  de  chacun  d'eux; 
Ij)  leur    «    conseil    »   en    matière   d'exportation  ou 
d'importation  ; 
6)  leur  agence  de  renseignements; 
*'/)  leur  agent    de   transports,    dans   bien    dos    cas 
(Groupements)  ; 

e)  enfin  et  surtout,  comme  leur  agent  de  : 
Mobilisation  immldiate  et  de  recouvrement  de  leurs 
créances  sur  l'étranger. 

Nécessité  d'établissements  à  l'étranger. 

Pour  pouvoir  remplir  iililemenl  ce  rôle  spécialisé,  la 
Sociâté-mère  devra  s'appuyer  sur  le  concours  infime  de 
filiales  il  l'étranger,  sous  sa  direction  exclusive,  (|ue  nous 
désignons  sous  le  nom  de  si/métriqnes. 

(Cette  dénomination  se  justifiera  d'elle-même  plus  loin.> 
(^es  «  SymétriqMt;s  »  à  l'étranger  seront  coiistitné'es  sui- 
vant les  cas,  soit  sous  la  forme  fran(;aise,  soit  sous  la  forme 
indigène  (Sociétés  à  responsabilité  limitée,  (j.  M.  B.  IL  par 
exemple).  Leur  capital  sera  fourni,   partie  par  les  «  parfici- 
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pants  »  de  la  Société-mère,  et  partie  (où  la  chose  sera  possi- 
ble) par  les  importateurs  ou  les  banquiers  des  pays  consi- 
dérés. Leur  rôle  sera  de  se  créer,  dans  les  pays  où  elles 
opéreront,  des  relations  étroites  avec  tous  les  importateurs 
ou  consommateurs  de  produits  français,  ou  de  leurs  analo- 
gues étrangers.  Elles  constitueront  l'Agence  de  renseigne- 
ments de  la  Société-mère  ;  elles  organiseront  la  publicité 
systématique,  continue,  des  produits  exportés  par  les  parti- 
cipants; elles  pourront  même  organiser  des  expositions 
permanentes  d'échantillons,  des  champs  de  démonstration, 
s'il  en  est  besoin,  etc.,  etc.. 

Nous  ne  pensons  pas  qu'au  moins  pendant  les  années  de 
début,  l'existence  de  ces  Sociétés  soit  de  nature  à  exclure  la 
coopération  des  voyageurs  ou  représentants  des  «■  partici- 
pants ». 

Soit  que  la  nature  des  produits  exportés  par  ceux-ci 
exige  la  collaboration  de  spécialistes  dont  la  formation  exige 
une  longue  préparation,  —  soit  que  ces  représentants  se 
soient  créé  une  clientèle  personnelle  qu'il  serait  fâcheux 
de  ne  pas  conserver. 

Les  «  Symétriques  »  collaboreront  en  liaison  étroite  avec 
ces  voyageurs  ou  représentants.  Elles  constitueront  pour 
eux  ce  <<  point  d'appui  »  dont  personnellement,  dans  toutes 
mes  résidences  k  l'étranger,  j'ai  entendu  si  fréqnemment  les 
voyageurs  déplorer  l'absence,  et  que  j'ai  même  vu  certains 
voyageurs  prendre  l'initiative  de  créer  eux-mêmes. 

Afin  de  prévenir  tout  malentendu,  nous  tenons  à  bien 
indiquer  ici,  que  Maison-mère  et  Filiales  n'agiront  que 
comme  agents  d'exécution  des  «  participants  »,  agents  munis 
de  pouvoirs  très  étendus,  sans  doute,  mais  rien  que  des 
agents.  La  Maison-mère  ne  devra  statuairement  jamais  sortir 
de  son  rôle,  sa  fonction  exclusive  de  mandataire  ;  exception- 
nellement les  filiales  pourront  agir  et  opérer  comme  «  négo- 
ciants »  indépendants  ;  mais  dans  le  cas  où  les  u  partici- 
pants »  pourraient  directement  ou  indirectement  être  affec- 
tés par  les  opérations  à  entreprendre,  ceux-ci  devront  ton- 


LE  MARASME  DU  COMMKIiOR  EXTKRIRUH.  311 

jours  être  pressentis  el  mis  en  mesure  de  ne  donner  lenr 
autorisation  ou  consentement  qu'à  bon  escient. 


Mobilisation  des  créances  en  France;  et  leur  recouvrement 
à  l'étranger. 

Un  ordre  est  arrivé  de  l'étranger  à  un  «  participant  »  : 

La  quantité,  le  mode  et  la  date  de  livraison  ; 

Le  prix  et  les  conditions  de  paiement; 
étant  précisés  et  confirmés  de  part  et    d'antre,   il  procède 
à  l'exécution  de  la  commande. 

Une  fois  celle-ci  prèle  et  expédiée,  le  participant  remet 
à  la  Société  :  copie  de  la  facture  libellée  en  francs,  les  docu- 
ments d'expédition,  ainsi  que  les  traites  destinées  à  être 
acceptées  par  le  client  étranger  ; 

En  même  temp.s,  il  tire,  sur  la  Société,  un  effet  de  mon- 
tant égal  à  celui  de  sa  facture,  <à  90  jours,  renouvelable. 

Nantie  des  documents  d'expédition,  qui  lui  transfèrent 
pratiquement  la  propriété  de  la  marchandise,  et  chargée  en 
itutre  de  la  livraison  de  celle-ci,  ainsi  que  du  recouvrement 
de  sa  valeur  à  l'étranger,  la  Société  a  qualité  pour  accepter 
l'effet  ci-dessus. 

Cet  effet  ainsi  muni  de  deux  bonnes  signatures,  le  partici- 
pant trouvera  aisément  à  h;  négocier  auprès  d'un  Ktablisse- 
monl  de  crédit'.  L'établissement  de  crédit  ac.cueiliera  d'au- 
tant plus  volontiers  un  tel  ellet  à  l'escompte,  que  son  émis- 
sion a^un  «objet  »,  une  «  valeur»  effective'^  (ainsi  (ju'il  lui 
sera  du  reste  loisible  de  s'en  assurer  s'il  le  juge  nécessaire). 

Les  délais  de  transport,  souvent  très  longs,  s'ajoulant  à  la 
longueur  des  crédits  réclam('!s  par  les  cliimls,  permettent  de 
prévoir  que  la  traite  à  !l()  jours  du   partiripiml,  arrivera  à 

1.  L'Kt<il)liss<in<Til  tout  indiqué  serait  naturolleinuiit  ia  tfaïKjuf 
nationale  fraucai.se  du  Commerce  extérieur. 

2.  l-lncore  qu'nrif!  loi  r.'cente  (Je  février  1922)  .supprime  désormais 
l'obligation  d'indiquer  sur  les  traites  la  «  valeur  »  qui  en  motive  l'émis- 
sion. 


312  LES  PALLIATIFS  COMMERCLVUX. 

échciince,  bien  avant  que  le   client  étranger  s'acquitte  lui- 
même  de  ses  engagements. 

Il  y  aura  donc  lieu  de  renouveler  cette  traite  une,  deux,.., 
fois.  Ce,  ou  ces  renouvellements  ne  sauraient  rencontrer  de 
difficultés.  Grâce  à  l'intervention  de  la  Société,  l'opération 
faite  par  l'exportateur,  on  le  voit,  devient  pour  lui  une 
opération  inlérieure. 

Montrons  maintenant  que,  pratiquement  et  dans  la  plu- 
pai-l  des  cas,  il  en  sera  bien  ainsi,  savoir  que  l'opération 
ainsi  réalisée  ne  comportera,  pratiquement,  pas  plus  de  ris- 
que qu'une  simple  opération  sur  place  : 

La  ((  Symétrique  »  étrangère,  en  possession  des  documents 
lui  transférant  à  son  tour  la  disposition  de  la  marchandise 
on  jeu,  se  trouvera  en  effet  dans  des  conditions  bien  autre- 
ment favorables  que  ne  l'eût  été  l'exportateur  lui-même 
[)0ur  sauvegarder  et  défendre  ses  intérêts  de  France. 

((  Comptable  »  de  la  marchandise,  il  apppartiendra  à  la 
Symétrique,  dès  que  la  situation  de  l'importateur  étranger 
lui  fait  concevoir  des  craintes  : 

—  soit  d'exiger  de  lui,  par  le  moyen  d'avals  ou 
autrement,  des  garanties  complémentaires  au  moment 
de  la  présentation  de  l'effet  à  l'acceptation  ; 

—  soit  de  fractionner,  retarder,  voire  refuser  la 
livraison  des  marchandises  à  leur  arrivée. 

Supposons  la  marchandise  déjà  livrée  : 

La  «  Symétrique  »,  à  laquelle  son  contact  avec  lui  per- 
mettra de  suivre  de  près  le  client  local,  pourra  toujours 
intervenir  auprès  de  celui-ci  pour  en  exiger  des  garanties 
complémentaires  et  au  besoin  prendre  à  son  encontre  des 
mesures  conservatoires. 

En  admettant  môme  que,  malgré  ses  diligences,  le  client 
tombe  en  déconfiture  ou  en  faillite,  la  «  Symétrique  »  se 
trouvera  particulièrement  bien  placée  pour  défendre  avan- 
tageusement les  intérêts  u  du  participant  »,  et  lui  éviter  ces 
règlements  désastreux  qui  nous  sont  familiers. 
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Mais,  la  ne  se  bornera  pas,  au  point  de  vue  qui  nous 
occupe,  le  rôle  de  la  «  Symélrique  ». 

Connaissant  d'avance  par  son  «  ëfhéancier  »  les  sommes 
en  valuta  locale  dont  elle  pourra  disposer  à  des  dates  déter- 
minées, il  lui  Sera  possible  (et  dans  notre  pensée  ce  sera 
pour  elle  une  obligation  inipérative)  de  se  préoccuper  à 
l'avance,  à  bonne  date,  de  l'utilisation  de  ces  disponibilités 
en  achats  de  produits  locaux  destinés  à  être  exportés  en 
France  ou  ailleurs. 

Car,  ces  «iisponibilités  en  valuta  locale  lui  permettront 
de  tirer  avantage,  pour  ses  achats  locaux,  du  «  décalage  »> 
signalé  au  début  de  cetle  étude,  que  l'on  constate  partout, 
entre  la  valeur  au  change  d'une  valuta-papier  et  son  pou- 
voir d'acquisition  h.  l'intérieur  du  pavs. 

Examinons  maintenant  de  plus  près  comment  la  «  Symé- 
trique »  pourra  contribuer  à  réduire,  ou  même  à  annihiler 
le  risque  de  change  proprement  dit. 

On  pourrait  discuter  longuement  sur  les  désavantages 
du  choix  de  cette  unité  :  mais  nous  ne  cherchons  point  ici 
la  perfection  :  notre  but  est  de  l'aire  œuvre  pratique,  inini'-- 
diatement  réalisable. 

Nous  admettrons  donc  que  : 

—  soit  qu'il  exporte, 

—  soit  qu'il  importe, 

le   <(  participant  »    ne  connîiil,    ne  veut  conn;utrr 
qu'une  seule  mesure  de  valeur  : 
le  frauc- français-papier. 
S'agi.ssant  d'exportation  en  particulier,  le  «  parlici|);iiil     , 
facturant  en    francs-français,    et   ne   spéculant   pas.  entend 
recevoir  des  francs-français. 

Nous  supposerons  que  le  Marché  drs  changes  à  Paris  n'a 
pas  encore  été  réorganisé  sur  les  bases  que  le  commerce 
extérieur  réclame  (voir  [)Ius  haut)  : 

L'acheteur  étranger,  aux  yeux  de  l'Ivvpnrtuteur  français. 
est  donc  débiteur  et  comptable  d'une  certaine  somme  en 
francs  français  h  une  date  délcrmitu'e. 
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Bien  que,  dans  quelques  cas,  les  créances  stipulées  en 
francs  puissent  être  exigibles  en  francs  à  l'étranger,  nous 
considérerons  le  cas  le  plus  général  :  celui  d'une  facture  en 
francs  français,  est  payable  en  une  traite  en  valuta  étran- 
gère de  montant  équivalant,  le  jour  de  l'échéance,  au 
change  sur  Paris,  à  vue.  —  ainsi  qu'en  a  décidé  récemment 
une  Cour  d'appel  roumaine'. 

Entre  la  date  de  l'acceptation  de  la  traite,  et  celle  de  son 
échéance,  divers  cas  peuvent  se  présenter  : 

\°  La  valu  ta  locale  a  regagné  une  partie  de  sa  valeur: 
inutile  de  se  préoccuper,  l'importateur  étranger 
paiera  sans  se  faire  prier  ; 

2"  Le  taux  du  change  a  été  stipulé  au  moment  de 
l'acceptation  :  la  «  Symétrique  »  n'a  qu'à  s'en  tenir 
aux  conventions  intervenues,  quoi  qu'il  arrive,  sauf 
à  chercher  le  meilleur  moyen  d'utiliser  ses  disponi- 
bilités en  valuta  locale,  comme  nous  venons  de  l'in- 
diquer ; 

3°  Une  dévalorisation  déclenchée  dès  la  livraison 
des  marchandises   ne  fait  que  s'aggraver,  et  le  client, 
sans  que  sa  bonne  volonté  ou  sa  bonne  foi  puisse  être 
mise  en  cause,  est  exposé  à  ne  pas  être  en  mesure  de 
faire  face  à  sesengagements(Autriche,  Pologne,  etc.). 
Remarquons  d'abord  que,   d'une  manière    générale,  les 
valute  les  plus  avariées  ont  atteint  à  cette  heure  un  niveau 
de  dévalorisation  si   bas,  qu'on    peut  considérer  comme  ne 
pouvant   plus  se  reproduire  les  désastreuses  mésaventures 
subies  p;ir  nos  exportateurs  français  en  1920-1921. 
Gela  dit,  revenons  à  l'examen  de  notre  cas. 
Dès  que  le  sens  et  l'intensité  de  cette  dévalorisation  s'ac- 
cuseront au  point  de  lui  faire  concevoir  des  inquiétudes,  la 

1.  En  fait,  il  s'agissait  d'une  somme  en  livres  sterling,  mais  le  dis- 
positif du  jugement  consacre  le  principe.  —  11  nous  est  revenu  depuis 
que  le  Gouvernement  roumain  envisageait  l'adoption  d'une  loi  qui 
imposerait  ces  conversions  sur  la  base  d'un  change  fixe  favorable  au 
Débiteur  roumain. 
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"  Symétrique  »  prendra  sans  larder  des  mesures  do  pré- 
voyance analogues  à  celles  qui  ont  été  dej;i  envisagées 
(p.  28-29). 

Elle  pourra,  après  avoir  pris  les  dispositions  du  «  parti- 
cipant >>,  insister  auprès  de  l'importateur  pour  un  règle- 
ment immédiat,  par  l'oiYre  d'un  escompte  ou  d'une  réduc- 
tion de  prix. 

Klle  pourra,  et  ce  sera  la  voie  que,  bien  mieux  que 
l'exportateur  lointain,  elle  pourra  utiliser,  insister  pour 
recevoir  en  acompte  ou  comme  r/arantie,  des  livraisons 
immédiates  ou  des  marchés  à  livrer,  de  marchandises  indi- 
gènes, dont  la  hausse  de  prix  est  toujours  fort  en  r.^tard 
sur  la  dépréciation  de  la  valuta  au  change. 

D'autres  combinaisons  peuvent  encore  être  envisagées 
avec  le  consentement  du  «  participant  >,  celle-ci  par 
exemple,  que  l'expédition  soit  payée  par  acomptes  succes- 
sifs, bi-mensuels  ou  mensuels,  à  partir  du  moment  de  la 
livraison  de  la  marchandise. 

On  lé  voit,  la  <(  Symétrique  »  jouera  le  rôle  de  gardien 
vigilantet  diligent  des  intérêts  des  participants,  et  bien  mieux 
qu'eux-mêmes,  saura  et  pourra  prendre  en  temps  opportun 
les  mesures  nécessaires  pour  parer  aux  consé(juences 
fâcheuses  de  la  dévalorisation  des  valuto  locales. 

Il  serait  présomptueux  d'affirmer  ({uc  son  intervention 
réussira  lonjftw-s  h  annuler  ces  risques,  mais  il  est  légitime 
de  penser  et  de  [)rév()ir  (certaines  expériences  confirment 
la  chose)  que  l'intervention  vigilante  de  la  «  Symétrique  » 
réduira  dt;  [>areils  risques  à  un  minimum  qui  tendra  vers 
zéro. 

Avanl  (le  quitter  ce  sujel,  il  parait  nécessaire  de  mar- 
quer que  la  <(  Compensation  »  en  nature  dont  nous  avons 
envisagé  l'application,  ne  joue  {las,  dans  le  préscjnt  projet, 
le  rôle  principal  qne  je  lui  ai  allribni-  dans  d'autres  (Mndes. 
Elle  doit  être  considérée  ici  simplenienl  comme  un  <ni.i i- 
liaire  nécessaire  :  aussi  les  dispositions  néces.saires  d(»ivenl- 
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elles  être  prises,  dès  le  début,  pour  que  son  utilisation  puisse 
se  faire  automatiquement. 

Nous  ajouterons  cependant  que  cette  organisation  des 
«  retours  »  sous  forme  de  marchandise,  que  d'aucuns  ont 
considérée  comme  une  conception  toute  théorique  de  réali- 
sation chimérique,  tend    au   contraire  à  se  généraliser'  et 

1.  En  voici  un  exemple  assez  caractéristique  :  «  ...Les  Chemins  de 
fer  de  l'État  Argentin,  pouvait-on  lire  il  y  a  quelques  mois  dans  un 
grand  journal  industriel,  mettront  aussi  en  adjudication...  une  four- 
niture de  35  000  tonnes  de  rails...  le  payement  est  encore  prévu, 
comme  pour  la  fourniture  dont...  soit  en  effectif,  et  à  trois  ans  de 
date,  soit  en  bons  que  le  fournisseur  des  rails  s'engagerait  à  échanger 
contre  de  la  laine  argentine  à  exporter...  le  cahier  des  charges  indi- 
que même  que  les  soumissionnaires  acceptant  ce  payement  en  laine 
seront  les  préférés  »;  et  le  même  journal  ajoute  :  «  Ces  adjudica- 
tions sont  très  intéressantes  en  ce  qu'elles  établissent  les  bases  d'une 
nouvelle  forme  de  transaction,  par  interchange  de  produits.  » 

L'affaire  fut  enlevée   par  les  métallurgistes  allemands. 

Cet  exemple  n'est  pas  isolé. 

Une  dépêche  de  Londres  du  13  juin,  publiée  dans  la  presse  quoti- 
dienne, confirme  que  l'Emprunt  de  25  millions  de  francs  contracté  en 
Suisse  en  1921  par  la  Roumanie,  en  vue  de  l'achat  de  matériel  de 
téléphone  et  de  chemin  de  fer,  que  nous  avions  d'ailleurs  signalé  à 
l'occasion  de  la  «  Semaine  du  Commerce  extérieur  »,  allait  être  rem- 
boursé en  marchandises  roumaines. 

Une  autre  dépêche  de  Londres  du  15  juin  porte  «  qu'un  contrat 
provisoire  a  ete  signé  entre  l'Argentine  et  l'Allemagne  pour  la  four- 
niture à  cette  dernière,  de  50  000  têtes  de  bétail  et  de  60  000  tonnes  de 
viande  congelée.  Le  payement  doit  être  effectué  en  marchandises 
allemandes  ». 

Dans  une  lettre  écrite  à  l'auteur  de  ces  lignes,  peu  après  la 
«  Semaine  du  Commerce  extérieur  »,  M.  le  Président  de  la  Chambre 
syndicale  des  Constructeurs  de  Machines  agricoles  de  France,  lui  confir- 
mait que...  '<  cette  chambre  syndicale  considère  qu'il  y  aurait  lieu  d'étu- 
dier la  création  d'un  consortium  d'Importateurs  et  d'Exportateurs... 
pour  obtenir,  en  contrevaleur  des  fournitures  faites...  des  payements 
en  produits  ou  marchandises  susceptibles  de  trouver  un  écoulement 
soit  en  France  soit  à  l'étranger...  » 

Dans  son  rapport,  présenté  à  cette  même  Semaine,  intitulé  les 
«  Organismes  d'Exportation  »,  notre  éminent  collègue  M.  .Mathon  qui 
suggère  une  organisation  très  analogue  à  celle  que  nous  proposons 
ici,  insiste  également  de  son  côté  sur  cette  question  des  retours  en 
marchandises  qui  «  permettraient,  dit-il,  la  Compensation  tant  recher- 
chée et  la  réalisation  du  troc...  » 

De  son  côté,  un  banquier  anglais,  exposant  un  plan  de  réorganisa- 
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deviendra  sans  doute  plus  fréquente  encore,  au  fur  el 
à  mesure  que  les  conséquences  de  l'appauvrissement  num- 
dial  seront  mieux  comprises,  —  ou  se  feront  plus  durement 
sentir. 

Qu'ils  s'effectuent  sous  forme  monétaire,  ou  sous  forme 
de  marchandise,  la  valeur  en  francs-papier  des  «  retours  >» 
elî'ectués  par  les  Symétriques  sera  immédiatement  mise  à 
la  disposition  des  participants  intéressés,  sous  déduction 
des  commissions  et  frais. 

Répartition  géographique  des  risques. 

Il  est  enlin  un  autre  genre  de  risques  qu'il  convient  de 
ne  pas  perdre  de  vue  :  ceux  qui  proviennent  de  cau.ses 
{générales,  de  circonstances  fortuites  sur  lesquelles  le  négo- 
ciant étranger  n'a  aucun  contrôle  et  dont  il  est  obligé  de 
subir  passivement  les  conséquences  désastreuses  pour  lui 
(mauvaises  récoltes,  troubles  politiques,  crises  économiques 
locales,  etc.,  etc.). 

Les  risques  de  ce  genre  peuvent,  en  particulier  en 
Angleterre,  être  facilement  couverts  par  des  assurances. 
Mais,  s'agissant   de  l'étranger,  ces  risques  sont  de  «  place- 

tion  du  Commerce  extérieur  dans  le  «  Banking  Supplément  »  du 
Times  du  3  juin,  termine  son  exposé  en  ces  ternies:  «  ...  the  transaction 
beingrnerely,  through  the  finances  facilities.as  cientific  form  of  barter 
(troc)...  ))  Il  y  aurait  beaucoup  à  retenir  des  suggestions  de  cet  auteur, 
et  il  me  sera  permis  de  regretter  que  les  quelques  minutes  ijui  m'ont 
été  imparties  pour  commenter  la  présente  communication,  ne  m'aient 
pas  permis  d'indiquer  le  plan  général  qu'il  propose,  lequel,  par  cer- 
tains côtés  également,  coïncide  avec  ceux  tjue  nous  |ireconisons. 
M.  Matlion  et  moi,  chacun  de  notre  i-ôté. 

11  est  piquant  de  signaler  (}ue  l'auteur  du  projet  <*n  question  n'est 
ni  plus  ni  moins  que  Sir  Druinmond  Kraser,  le  banquier  de  Liverpool 
bien  connu,  auquel  la  Société  des  Nations  a  conlie  au  début  de  i'.t21 
la  charge  de  léaliser  le  fameux  «  Plan  Ter  .Meub-n  »  adopté  à  Bruxelles 
au  cours  de  la  grande  consultation  économique  mondiale  convo(jnee 
par  le  Conseil  \econoiuique  de  la  Société  des  Nations,  en  septembre 
1920. 
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ment  ))  beaucoup  plus  difficile,  et  les  primes  demandées 
deviennent  aisément  prohibitives. 

Il  nous  a  paru  plus  rationnel  et  plus  commercial  (busi- 
ness like)  de  rechercher  la  garantie  de  ces  risques  dans  une 
manière  de  contre-partie,  —  dans  leur  répartition  géo- 
graphique 

C'est  pourquoi  nous  suggérons  que  la  vSociété  parisienne 
crée  à  l'étranger,  non  pas  une,  mais  simultanément  deux 
filiales,  situées  dans  deux  pays  appartenant  à  des  régions 
dissemblables  du  monde,  partant  sujettes  à  des  causes  de 
crises  qui,  à  vue  humaine  du  moins,  ne  sont  pas  appelées 
à  opérer  au  même  moment. 

On  peut  très  bien  envisager,  par  exemple,  que  la  Symé- 
trique d'une  filiale  en  Roumanie,  soit  établie  en  Argentine. 
On  peut  même  pousser  plus  loin  les  choses  et  trouver  un 
facteur  complémentaire  de  garantie  dans  la  création  d'une 
troisième  «  Symétrique  )>,  disons  aux  Philippines. 

La  création  de  ces  Symétriques  offre,  en  soi  même,  des 
possibilités  d'affaires  extrêmement  intéressantes,  —  ainsi 
que  j'en  ai  fait  du  reste  l'expérience  —  certaines  succur- 
sales ou  filiales  à  l'étranger  d'une  grande  maison  française 
ayant  rapidement  réussi  à  faire  entre  elles  un  chiffre 
d'affaires  presque  aussi  important  qu'avec  la  maison-mère 
elle-même. 

Capitau:^:  nécessaires. 

Examinons  maintenant  l'ordre  de  grandeur  des  capitaux 
nécessaires  aux  organisations  qui  viennent  d'être  prévues 
et  suffisants  pour  qu'elles  puissent  remplir  utilement  leur 
rôle. 

Nous  considérons  que  l'établissement  de  Paris  pourrait 
remplir  très  convenablement  la  fonction  que  nous  lui 
assignons,  avec  un  capital  de  cinq  millions,  à.  appeler 
successivement,  au  fur  et  à  mesure  de  son  développement. 
Ce  capital,   comme   nous   l'avons   dit,    devra   être  souscrit 
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entièreiniMit   par    les   participants,   exportateurs    et   impor- 
tateurs. 

Ce  capital  est  surtout  destiné  à  permettre  à  la  Société 
(Je  remplir  irréprofhablement  son  rôle  principal  de  maisoi} 
(l'accpptatio7i\  On  rappelle  à  ce  propos  le  rôle  considérable 
joué  dans  le  développement  de  l'économie  britannique  par 
les  <i  accepting  houses  ». 

En  dehors  de  ses  irais  d'administration  proprement 
dits,  les  frais  principaux  auxquels  aura  a  faire  face  cette 
Société  seront  représentés  surtout  par  le  traitement,  néces- 
sairement élevé,  des  .spécialistes  dont  elle  aura  à  s'a.ssurer 
le  conconrs,  les  frais  d'études  et  de  voyages.  Quelques  cen- 
laiiiBS  de  mille  francs  par  an  y  suffiront. 

(^ette  organisation  étant  surtout  destinée  à  seconder 
l'ellort  de  ses  participants,  son  objectif  ne  sera  pas  de  gagner 
de  l'argent,  mais  simplement  de  couvrir  ses  frais,  et  éven- 
tuellement, de  répartir  entre  ses  «  participants  »  un  modeste 
dividende. 

C'est  en  s'inspirant  de  cette  directive  que  la  Société 
pourra  dès  le  début  fixer  ses  charges  d'intervention  \\  des 
taux  très  bas,  sans  se  laisser  hanter  par  l'obsession  de 
réaliser  des  bénéfices  ou  la  gloire  d.'S  gros  dividendes.  Son 
objet  est  autre.  Et  elle  l'aura  convenablement  rempli  si  elle 
couvre  ses  frais;  et  alors  même  qu'elle  ne  couvrirait  pas 
entièrement  ses  frais  et  ne  pourrait  distribuer  aucun  intérêt, 
ce  «  manque  à  gagner  »>  ne  constituera  pour  ses  participants 
qu'une  charge  légère,  de  l'ordie  d'une  prime  d'assurance, 
sur  l'ensemble  de  leurs  opérations. 

Un  capital  d'importance  analogue  j)eut  être  prévu  pour 
les  «  filiales  »  ;  capital  qui,  autant  que  posj^ible,  devra  être 
«  fait  »  dans  le  pays  même,  sans  que  cependant  cette 
«  intervention  »  financièri;  puisse  d(jnner  aux  souscripteurs 

{.  Peut-être  y  auiail-il  lieu  de  prévoir  également  les  fonds  desti- 
nés à  faire  le  <(  pont  »  nécessaire  dans  les  cas,  d'ailleurs  assez  rares. 
où  les  «  retours  "de  l'étranger  ne  coïncideraient  pas  exaclernenl  avec 
l'échéance  des  traites  acceptées  par  la  Société, 
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locaux  aucune  part  dans  la  direction  qui  devra  èfre  absolu- 
ment en  dehors  des  inlhiences  locales  et  confiéf!,  elle  aussi, 
à  des  spécialistes  de  compétence  indiscutable. 

En  revanche,  la  question  «  profits  »,  d'accessoire  qu'elle 
était  pour  la  Maison-mère,  passe  pour  ses  filiales  au  pre- 
mier plan.  D'autant  que  leurs  frais  seront  plus  élevés 
et  qu'appelées  à  eiïecluer  de  leur  chef  certaines  opérations 
(retours,  relation.-;  directes  avec  les  autres  Symétriques,  etc.) 
(dles  auront  à  se  con.stituer  des  réserves  pour  en  couvrir 
les  risques;  que  leurs  souscripteurs  seront  plus  des  action- 
naires que  des  participants  proprement  dits,  etc.  Malgré 
cela,  leur  intervention  ne  devra  se  traduire  pour  les  <(  parti- 
cipants »  de  la  IMaison-mère  que  par  une  charge  de  l'ordre 
d'une  faible  commission. 


CONCLUSIONS 

Tel  est  le  schéma  général  de  l'organisation  que 
nous  suggérons  comme  la  plus  capable  de  permettre  au 
commerce  extérieur  de  faire  face  efficacement  aux  difli- 
cultés  nouvelles  nées  de  circonstances  nouvelles. 

Goiume  on  l'a  vu,  ce  résultat  si  désirable  est  atteint  : 
Sans  aucune  innovation  dans  les  habitudes  consacrées 
par  l'usage; 

.  —  sans  appel  démesuré  au  crédit; 
.  —  sans  appel  financier  au  Gouvernement; 
.  —  sans  imposition  préalable  de  conditions  d'amé- 
lioration des    <(  moyens  »   d'exécution,   des  «  acces- 
soires», désirables  sans  doute,  mais  difficiles  ou  lon- 
gues à  réaliser. 
Nous  prenons  les  choses  telles  qu'elles  se  présentent  et 
SB  comportent,  et  cherchons  simplement  a  nous  en  accom- 
moder. 

La  simplicité  même  des  moyens  d'action  constitue  à 
nos  yeux  le  seul    mérite  de  nos  suggestions  qui  se  recom- 
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mandent  eu  outre  par  l'extrême  facilite  avec  laquelle  elles 
peuvent  être  traduites  l'U  faits,  réalisées. 

Le  schéma  qui  précède  ne  représente,  si  l'on  peut  s'ex- 
primer ainsi,  qu'un  «  thème  L;énéral  »,  susceptible  d'être 
adopté  et  mis  au  point  suivant  le  point  de  vue  auquel  les 
intéressés  jugeront  à  propos  de  se  placer  (professionnel  ou 
géographique;.  L'organisation  Maison-mère  et  Symétrique 
constitue  «  une  unité  d'exécution  »  complète. 

Le  nombre  de  ces  <<  unités  d'exécution  »  n'est  donc  pas 
limité.  On  peut  en  envisager  des  séries  successives  ou  conli- 
guës,  pour  toutes  les  branches  de  la  métallurgie,  de  l'outil- 
lage, de  l'industrie  électrique,  des  ti.ssus,  de  l'alimenta- 
tion, etc.,  etc.. 

Nous  considérons  que  ce  sont  les  possibilités  d'exporta- 
tion qui  doivent  régler  l'organisation  de  ces  «  éléments  » 
juxtaposables  ;  car  notre  pays  a  besoin  d'intensilier  sa  ()ro- 
duction.  Or,  ainsi  que  nous  l'avons  fait  pressentir,  si  leurs 
conditions  monétaires  olfrent  le  plus  de  diflicultés  à  cette 
réalisation  dans  les  pays  moins  bien  partagés  que  la  France, 
ces  mêmes  pays  semblent  aussi  lui  olîrir,  précisément  en 
raison  de  notre  propre  affaiblissement  monétaire,  un  champ 
plus  favorable  au  développement  de  notre  activité. 

Mais  il  est  évident  que,  qui  peut  le  plus,  peut  le  moins 
et  que  la  création  de  ces  ((  éléments  »  peut  et  doit  être  envi- 
sagée et  réalisée  avec  plus  de  facilité  encore  dans  les  pays 
mieux  partagés.  Quoique  nous  considérions  que  ces  pays 
doivent,  au  moins  au  début,  être  envisagés  surtout  au  point 
de  vue  des  possibilités  qu'ils  offrent  c(mime  «contre-partie  » 
des  ris(iues  que  présiMitent  b.'S  pays  plus  [)auvres. 

Pour  lerniiner  c(;t  exposé,  nous  suggérons  en  outre  ((ue 
les  coniplabililés  respectives,  soit  des  sièges  créés  en  France, 
soit  des  Symétriques  fonctionnant  ;i  l'étranger,  s'inspinAut 
des  directives  exposées  dans  la  communication  «  Contrats  et 
Comptabilité   en   francs-or  ».  C'est  la  seule  inni»v;ilinn  que 

il 
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nous  nous  p(3rmellons  de  vous  soumettre  :  nous  ne  doutons 
pas  que,  comme  nous-mêmes,  vous  n'en  appréciiez  l'oppor- 
tunité, voire  la  nécessité. 

Nous  croyons  savoir  que  d'autres  communications  vous 
exposeront  des  suggestions  assez  analogues  à  celle  que  nous 
vous  soumettons.  Il  nous  sera  permis  de  nous  en  féliciter, 
car  nous  voyons  dans  cette  quasi-unanimité  de  principes 
généraux  de  solution,  le  gage  certain  de  la  prompte  réalisa- 
tion d'organismes  pratiques  et  souples  reconnus  indispen- 
sables pour  assurer  le  maintien  et  l'expansion  du  commerce 
extérieur  de  la  France. 

E.  PESCHIER. 
Paris,  mars/mai  1922. 


APPENDICE 


Lettre  adressée  à  la  Conférence  de  Gênes 

par  im  grand  nombre  de  commerçants  et  d'industriels 

britanniques. 

Les  soussignés  déclarent  avoir  l'entière  conviction  que 
les  entraves  de  plus  en  plus  nombreuses  apportées  à  l'échange 
international  de  marchandises  et  de  services  constituent 
une  des  causes  principales  de  la  situation  chaotique  du  com- 
merce mondial,  ainsi  que  du  chômage  et  de  la  misère  géné- 
rale qui  en  résultent.  Ils  ont  la  conviction  que  tout  État 
qui  a  franchi  le  stade  le  plus  primitif  de  la  civilisation 
dépend  nécessairement  des  produits  des  autres  nations  pour 
la  satisfaction  d'un  grand  nombre  de  ses  besoins  essentiels, 
et  que  les  barrières  commerciales  opposées  à  l'importation 
et  à  l'exportation  sont  aussi  préjudiciables  à  l'État  qui  les 
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impose  qu'aux  Etats  contre  lesquels  elles  sont  dirigées.  Celui 
<jui  nu  veut  pas  acheter  ne  pourra  pas  vendre  non  plus  : 
c'est  là  une  loi  économique  immuable. 

Ils  déplorent  le  fait  que,  df^puis  la  guerre  pour  ainsi 
dire,  tous  les  Etats  de  l'univers  imposent  tant  de  restrictions 
au  commerce,  et  cela  au  mépris  des  résolutions  adoptées  à 
l'unanimité  de  laConférence  économique  de  Bruxelles  de  1920 
par  les  représentants  d'au  moins  trente  pays,  dont  les  habi- 
tants constituent  environ  les  trois  quarts  de  la  population 
du  globe. 

Ils  font  appel  respectueusement  à  la  Conférence  interna- 
tionale réunie  à  (iênes,  pour  qu'elle  recommande  la  sup- 
pression de  toutes  les  restrictions  imposées  encore  h  l'heure 
actuelle  à  la  liberté  du  commerce,  et  qu'elle  prenne  d'un 
commun  accord  les  mesures  ultérieures  pouvant  assurer 
progressivement  dans  le  monde  entier  la  liberté  du  com- 
merce et  de  l'industrie,  liberté  qui  sera  un  des  moyens  les 
plus  efficaces  de  rétablir  la  prospérité  économique. 


CINQUIEME  PARTIE 


LES    PALLIATIFS   TECHNIQUES 


I 
LE  MARCHÉ  A  TERME  DES  CHANGES 

Par  m.  Edmond   WEITZ 

Messieurs, 

L'objet  des  délibérations  de  vos  assemblées  précédentes 
a  été  d'analyser  le  trouble  profond  a{)porté  dans  la  vie 
économique  intérieure  et  extérieure  des  jurandes  nations 
commerçantes  et  industrielles  par  l'avilissement  des 
monnaies,  puis,  d'étudier  les  moyens  propres  h  supjjrimer 
les  variations  rapides  et  profondes  do  la  valeur  relative  des 
devises  nationales. 

Nous  vous  proposons  aujourd'hui,  de  passer  de  ces 
problèmes  d'un  ordre  général,  à  l'examen  de  questions  plus 
limitées  et  d'un  intérêt,  sinon  plus  pratique,  du  moins  plus 
immédiat. 

I/instabilité  monétaire  a  introduit  dans  toutes  les  opé- 
rations de  commerce  extérieur  un  élément  de  risque  suscep- 
tible de  donner  aux  atlaires  les  plus  saines  le  caractère  de 
folles  spéculations.  Le  besoin  de  sécutité  du  commerce 
sérieux  et  honnête,  ne  [)eut  être  satisfiiit  par  des  éludes 
spéculatives  et    théoriques   sur    le    retour  h,   nue   silu.ili.iu 
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normale  qui  apparaît  comme  très  lointain;  le  commerce 
demande  avec  insistance  qu'un  certain  nombre  de  palliatifs 
soient  mis  en  pratique  pour  lui  permettre  de  mieux  s'adapter 
à  des  conditions  de  fait  qu'il  n'est  malheureusement  pas  en 
son  pouvoir  de  modifier.  L'un  des  palliatifs  proposés  est  la 
création  d'un  marché  à  terme  des  changes  :  c"es  tcette  ques- 
tion que  nous  nous  proposons  d'étudier  avec  vous. 

Les  opérations  commerciales  les  plus  sages  peuvent 
prendre  le  caractère  de  folles  spéculations,  lorsqu'elles 
doivent  se  régler  en  devises  étrangères,  avons-nous  dit  tout 
à  l'heure.  Le  producteur  français  qui  établit  aujourd'hui  le 
prix  de  vente  d'une  marchandise  qu'il  offre  à  un  acheteur 
qui  en  payera  la  valeur  au  moment  de  la  livraison  en  £ 
par  exemple,  compte  en  effet  que  les  £  qu'il  recevra  au 
moment  du  règlement  de  là  facture,  converties  en  francs, 
représenteront  une  somme  au  moins  égale  au  prix  de  revient 
de  cette  marchandise,  cette  somme  en  francs  lui  étant 
nécessaire  pour  payer  les  matières  premières  entrant  dans 
l'objet  fabriqué,  la  main-d'œuvre  et  les  frais  généraux  qui 
ont  servi  à  transformer  ladite  matière  première. 

Si  toutes  les  opérations  se  faisaient  au  comptant,  l'indus- 
triel français  dont  nous  analysons  l'opération,  connaîtrait 
d'une  façon  certaine  le  nombre  de  francs  qu'il  obtiendra  en 
changeant  les  £  que  lui  remettra  l'acheteur.  Mais  le  déve- 
loppement moderne  des  opérations  commerciales,  les  besoins 
de  plus  en  plus  grands  de  crédit,  rendent  les  affaires  au 
comptant  de  plus  en  plus  rares.  D'autre  part,  l'industriel 
prévoyant  ne  peut  vivre  au  jour  le  jour,  il  doit  rechercher 
des  commandes  dont  l'exécution  s'échelonne  de  mois  en 
mois,  lui  permettant  d'établir  des  programmes  de  fabri- 
cation, de  tirer  la  meilleure  utilisation  possible  de  son 
matériel,  d'établir  un  programme  de  trésorerie  proportion- 
nant ses  engagements  mensuels  à  ses  possibilités.  Nous 
sommes  donc  conduits,  d'une  part,  lorsque  nous  traitons 
avec  l'étranger,  à  enregistrer  des  ordres  livrables  au  fur  et 
à  mesure  de  la  fabrication,  dans  des  délais  pouvant  s'éche- 
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lonner  sur  plusieurs  mois,  et  à  consentir,  d'autre  part,  à  nos 
acheteurs  des  conditions  de  payement  qui,  parfois,  reportent 
à  de  longs  mois  après  la  conclusion  d'un  marché  la  date  à 
laquelle  se  liquidera  définitivement  l'opération,  par  le 
payement  de  la  facture  et  le  rapatriment  des  fonds  en  France. 
Or,  il  est  facile  de  se  rendre  compte  que  la  situation 
de  l'industriel  ou  du  commentant  français  qui  nous  sert 
d'exemple,  pourra  être  profondément  modifiée  suivant  que 
la  £  vaudra  à  l'époque  de  la  liquidation  plus  ou  moins  de 
francs  qu'à  l'époque  de  la  conclusion  du  marché.  Dans  le 
premier  cas,  l'industriel  aura  réalisé  un  profit  exceptionnel 
et  inattendu;  dans  le  second  cas,  il  pourra  subir  une  perte 
dépassant  de  beaucoup  le  bénéfice  normal  qu'il  avait  cru 
pouvoir  se  réserver.  Sa  situation,  entièrement  dominée  par 
les  variations  du  change  dont  les  conditions  lui  échappent, 
ne  sera  pas  ditTérente  en  somme  de  celle  d'un  spéculateur 
dont  les  prévisions  auraient  été  déjouées. 

La  position  très  simple  que  nous  avons  prise  comme 
exemple,  se  complique  d'ailleurs  le  plus  souvent  d'éléments 
qui  la  rendent  encore  plus  dangereuse.  H  en  est  ainsi 
notamment,  toutes  les  fois  que  les  produits  fabriqués  vendus 
à  l'étranger,  sont  obtenus  par  la  transformation  ou  la  mise 
<;n  (ouvre  de  matières  premières  achetées  h  l'étranger;  à 
l'élément  incertain  que  comporte  la  réalisation  de  la  fac- 
ture, s'ajoute  un  élément  de  même  nature,  mais  dont  les 
f'fTets  s'exercent  parfois  en  sens  inverse,  celui  que  repré- 
sente pour  l'industriel  la  nécessité  de  se  couvrir  en  devises 
étrangères  pour  paver  ses  propres  fournisseurs. 

Si  l'on  ajoute  qu'en  praticjue,  il  arrive  malheureusement 
souvent  que  l'acheteur  étranger,  pressé  de  se  libérer  lorsque 
la  variation  des  changes  survenue  depuis  l'époque  de  la 
commande  lui  est  favorable,  se  retranche  au  contraire 
derrière  tous  les  prétextes,  même  les  plus  mauvais,  lorsque 
l'opération  est  devenue  moins  avantageuse  pour  lui,  on 
|)Ourra  se  faire  une  faible  idée  des  ruines  que  la  dépréci.itinn 
des  monnaies  a  accumulées  depuis  rarmislicc. 
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Les  grands  pays  exportateurs  :  Etals-Unis,  Angleterre 
ou  Belgique,  ont  soulTert  de  cette  situation  à  un  point  tel, 
que  leur  gouvernement  s'est  efforcé  d'intervenir.  A  une 
époque  où  l'on  pensait  que  la  crise  des  changes  se  dénoue- 
rait rapidement,  en  quelques  années,  les  gouvernements 
américain,  anglais  et  belge,  soit  par  voie  législative,  soit 
par  voie  de  règlements  ou  d'accords  intervenus  avec  des 
«  corporations  »  ou  groupements  financiers,  ont  ouvert  aux 
importateurs  étrangers  acheteurs  des  produits  nationaux 
(les  crédits  destinés  à  leur  permettre  d'attendre  l'époque  où 
leurs  devises  se  seraient  relevées.  Ces  systèmes  ont  aujour- 
d'hui pratiquement  fait  faillite. 

Les  exportateurs  de  leur  côté  ont  cherché  à  se  prémunir 
directement  contre  le  risque  spéculatif  de  leurs  opérations 
en  adaptant  à  leur  situation  certains  usages  commerciaux 
ou  des  pratiques  bancaires. 

Le  moyen  le  plus  simple  qui,  dans  la  plupart  des  cas, 
peut  être  adopté,  consiste  dans  la  couverture  immédiate 
par  un  achat  de  devises  étrangères.  Un  Français  qui  achète 
aujourd'hui  une  marchandise  livrable  dans  quatre  mois  par 
exemple,  payable  en  dollars,  et  qui,  en  dehors  de  toute  idée 
spéculative,  procède  aujourd'hui  à  l'achat  de  la  marchandise 
parce  que  l'opération  évaluée  aujourd'hui  en  francs  lui 
parait  normale,  peut,  s'il  veut  éviter  tout  risque,  acheter 
dès  aujourd'hui  les  $  qui  lui  sont  nécessaires  pour  -payer  la 
facture  de  son  fournisseur  à  la  livraison  dans  quatre  mois. 
Ce  procédé  a  pour  conséquence  une  immobilisation  consi- 
dérable, à  laquelle,  en  pratique,  la  plupart  des  fonds  de 
roulement  ou  des  crédits  industriels  seraient  incapables  de 
faire  face,  que  cette  immobilisation  soit  réelle  ou  fictive, 
c'est-à-dire  se  traduise  par  une  ouverture  de  crédit  en 
banque. 

La  réalisation  des  approvisionnements,  sous  la  forme 
d'achats  au  comptant,  ne  peut  guère  être  envisagée.  D'ail- 
leurs elle  ajoute  aux  charges  du  système  précédent,  celle 
des  frais  et  des  risques  de  magasinage  de  la  marchandise. 
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L'achat  des  marchandises  à  terme  est  une  solution  tota- 
lement inopérante,  qui  ne  fait  que  reporter  à  l'époque  de  la 
livraison  de  la  marchandise  la  date  do  la  naissance  du 
risque. 

Tout  au  plus,  dans  l'hypothèse  d'une  livraison  à  moins 
de  trois  mois,  le  commer(;ant  peut-il  couvrir  ses  besoins  en 
devises  étrangères  par  un  achat  en  banque  de  papier  à 
moins  de  trois  mois.  Mais,  ce  faisant,  il  se  transforme  en 
banquier  et  immobilise  des  fonds  de  roulement,  qui  norma- 
lement peuvent  excéder  ses  possibilités  financières. 

Le  commerçant,  qui,  disposant  de  moyens  considérables, 
voudrait  actuellement  se  couvrir  en  change  au  delà  de 
trois  mois,  trouverait  difficilement,  en  règle  générale,  en 
banque,  du  [)apier  long.  La  banque  ne  pourrait  en  tout 
cas  lui  garantir  la  livraison  des  devises  demandées  à  longue 
échéance,  qu'en  consentant  à  courir  elle-même  le  risque 
que  le  négociant  voudrait  écarter;  la  difficulté  serait  sim- 
plement déplacée  et  non  résolue. 

Ln  achat  en  Bourse  de  valeurs  négociables  sur  les 
marchés  internationaux,  opération  encore  possible,  aurait 
l'inconvénient  d'immobiliser  des  capitaux  ])endant  toute  la 
durée  de  l'opération,  et  remplacerait  le  risque  de  change 
par  un  risque  de  même  caractère,  sinon  de  même  nature, 
en  rai.son  de  l'impossibilité  de  garantir  la  liquidation  des 
valeurs  à  la  date  déterminée. 

C'est  dans  ces  conditions  que  la  Semaine  du  commerce 
extérieur,  l'année  dernière,  a  émis  le  vœu  qu'un  Comité 
permanent  du  crédit  et  de  la  inf)nnaie  soit  créé,  qui  ail, 
entre  autres  missions,  celle  "  de  chercher  à  assurer  l'orga- 
nisation d'un  marché  à  terme  des  changes,  s'inspirant  de 
l'exemple  donné  par  la  caisse  de  liquidation  d'Anvers,  on 
de  toute  autre  lormule,  afin  que  les  conditions  des  opéra 
tions  de  couverture  soient  connues  et  qu'elles  soient  lacili- 
tées  à  toutes  les  catégories  de  l'industrie  et  du  commerce  ». 

Plus  récemment,  le  rapfxui  di'  la  commission  linanciêre 
de  la  c  onléience  d(î  Gènes,  a  lui  aussi  conseillé  la  créalio 
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du  marché  à  terme  des  changes  comme  un  des  plus  sûrs 
moyens  de  rétablir  de  l'ordre  et  de  la  confiance  dans  les 
relations  économiques  internationales.  L'article  15  de  ce 
rapport  s'exprime  ainsi  : 

((  Il  est  désirable  qu'un  marché  de  changes  à  terme 
organisé  d'une  façon  adéquate  soit  établi  là  oiî  il  n'existe 
aucun  marché  de  ce  genre.  Il  a  été  suggéré  que,  dans  tout 
pays  oiî  l'entreprise  privée  s'est  montrée  incapable  d'orga- 
niser aucun  marché,  la  banque  centrale  devrait  accorder 
des  facilités  à  cet  égard,  sans  s'exposer  elle-même  au  risque 
d'un  change  découvert.  Il  pourrait  être  utile,  par  exemple, 
d'accorder  aux  banques  et  établissements  financiers  recon- 
nus, des  facilités  pour  convertir  les  opérations  de  change 
étranger  effectuées  au  comptant  en  opérations  à  terme,  par 
un  système  de  «  contange  »  ou  de  «  reports  »  sur  les  changes 
étrangers;  la  cote  de  ces  banques  et  établissements  finan- 
ciers s'appliquerait  à  l'opération  double  comprenant  simul- 
tanément l'opération  au  comptant  dans  un  sens  et  une  opé- 
ration à  terme  dans  l'autre  sens. 

«  Les  banques  centrales  intéressées  s'engageraient  à 
accorder  des  facilités  pour  garder  en  dépôt  des  balances 
étrangères  (et  des  garanties)  pour  le  compte  d'autres  banques 
centrales  ;  des  garanties  spéciales  seraient  demandées  à 
chaque  banque  et  au  Gouvernement  du  pays  où  elle  se  trouve 
en  ce  qui  concerne  la  liquidité  et  la  liberté  du  mouvement 
absolu  de  ces  balances  en  toutes  circonstances  et  leur 
exemption  totale  de  toute  imposition,  emprunts  forcés  ou 
moratorium.  » 

La  création  d'un  semblable  marché  sur  lequel  acheteurs 
et  vendeurs  de  changes  à  échéance  ferme,  pourraient 
apporter  leurs  devises,  confiant  les  opérations  de  compensa- 
tion à  un  organisme  d'une  valeur  morale  incontestée  et 
d'une  solidité  financière  absolue,  ne  poserait  guère  de  diffi- 
cultés si  toutes  les  opérations  d'achat  et  de  vente  de  devises 
à  échéance  déterminée  se  compensaient  toujours  exacte- 
ment, si  par  exemple  un  importateur  français  ayant  besoin 
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i]f  1000  £  pour  le  31  décombre  prochain,  trouvait  toujours 
Il  face  de  lui  un  exportateur  vendeur  de  1000  £à  convertir 
en  francs  à  la  même  échéance. 

En  réalité,  pour  qu'un  marché  à  terme  puisse  assurer  la 
couverture  d'une  opération  à  n'importe  quelle  échéance  par 
un  mécanisme  d'opérations  liées,  analogue  à  celui  pratiqué 
dans  le  marché  à  terme  des  valeurs  de  Bourse  ou  des 
marchandises,  il  serait  nécessaire  qu'un  Office  centralise 
ronstamment  dos  disponibilités  importantes  en  change 
•'[ranger  et  soit  toujours  h  même  de  les  transformer  en 
remises  sur  des  banques,  de  manière  à  pouvoir  toujours 
régler  les  opérations  de  change  au  fur  et  à  mesure  de 
l'échéance  des  réalisations  commerciales  de  marchandises 
(|iii  leur  servent  de  support  original. 

Evidemment,  comme  un  tel  Office  prendrait  position 
d'acheteur  vis-à-vis  du  vendeur  de  change,  et  position  de 
vendeur  vis-à-vis  de  l'acheteur,  comme  d'autre  part,  au 
[»oint  de  vue  du  Gode  do  commerce,  un  Office  bancaire  de 
(  ette  nature  devrait  être  on  mesure  d'assurer  l'exécution  du 

•  entrât  à  terme,  sans  distinguer  entre  les  opérations  réelle- 
ment appuyées  sur  dos  contrats  de  marchandises  et  celles 
ijui  pourraient  n'avoir  pour  objet  que  de  simples  spécula- 
tions, il  devrait  prendre  les  plus  sérieuses  précautions  pour 
(ju'en  aucun  cas  la  contre-partie  ne  fasse  défaut. 

Cette  considération  est   particulièrement  indispensable 

•  Il  ce  qui  concerne  les  opérations  de  reports,  qui  fatale- 
ment s'ouvriraient  dès  le  début  du  fonctionnement  du 
marché. 

En   supposant,    en  elfot,    que   l'on  puisse  écarter    il'un 
•  •mblable  marché    toutes    les    opérations    spéculatives,    et 

•  |ue  puissent  seules  y  être  retenues  les  opérations  pure- 
mont  commercialos,  il  arrivera  forcément  et  souvent, 
que  l'une  des  parties,  acheteur  ou  vendeur  do  devises,  aura 
besoin  de  proroger  son  contrat,  parce  que  l'échéance  qu'elle 
aura  primitivement  fixée  pour  sou  opération  de  ohangi"  se 
trouvera  décalée   par  rapport   à  l'exécution    de  son  (•••ulrat 
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commercial.  Ce  sera  la  situation  normale  et  courante,  toutes 
les  fois  qu'il  y  aura  allongement  imprévu  du  délai  de  livrai- 
son. Or  la  défaillance  de  l'une  des  parties  ne  devra  en 
aucun  cas  avoir  de  conséquences  pour  l'autre  partie. 
L'Office  bancaire  chargé  de  régler  le  marché  à  terme  devra 
donc,  dans  cette  hypothèse,  se  procurer  un  donneur  d'ordre 
au  comptant  qui  désire  acheter  ou  vendre,  suivant  le  cas, 
la  quantité  de  devises  traitées  et  devenues  disponibles  par 
la  défaillance  d'une  des  parties,  et  un  donneur  d'ordre  à 
terme  qui  désire  vendre  ou  acheter  la  même  quantité  pour  le 
nouveau  terme  demandé  par  la  partie  défaillante.  Je  m'ex- 
plique ici  par  un  exemple  chiffré  : 

La  maison  Dupont  qui  a  commandé  en  janvier  des 
machines-outils  anglaises  valant  \  000  £  ivrables  en  avril  et 
payables  fin  mai,  a  acheté  sur  le  marché  à  terme  des  changes 
ces  1000  £  au  31  mai. 

Une  grève  retarde  l'exécution  de  sa  commande  qui  ne 
peut  lui  être  expédiée  en  avril.  Dupont  pourra  donc  ne 
pas  vouloir  prendre  livraison  fin  mai  des  1  000  £  qu'il  a 
achetées. 

Or,  ces  1000£de  Dupont  ont  été  vendues  fin  mai  à  la 
banque,  par  Durand,  qui  les  recevra  par  exemple  en  paye- 
ment d'une  livraison  de  liqueurs  qu'il  a  exécutée.  Durand 
ne  peut  en  aucun  cas  souffrir  de  la  défaillance  de   Dupont; 
Durand  livre  ses  1000  £  et  en  exige  le  prix  en  francs. 

La  banque  devra  donc,  fm  mai,  d'une  part  chercher  un 
acheteur  au  comptantpourles  1 000  £  livrées  par  Durand  que 
devait  prendre  Dupont  et  qui  restent  disponibles;  et  d'autre 
pari,  la  banque  devra  trouver  un  nouveau  vendeur  de  1  000  £ 
pour  le  31  juillet,  nouvelle  échéance  fixée,  par  hypothèse, 
par  Dupont. 

Ce  mécanisme  est  celui  indiqué  par  l'article  15  du 
Rapport  des  experts  de  Gênes;  il  ne  prévoit  que  des  opéra- 
tions liées  et  se  compensant  parfaitement.  Dans  cette  hypo- 
thèse, la  solidité  d\in  Office  bancaire  chargé  de  régler  un 
nel  marché    à  termes   ne   saurait  être  compromise.    Il  ne 
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jouerait  que  le  rôle  d'un  intermédiaire,  gérant  des  opéra- 
tions dans  lesquelles  il  ne  serait  personnellement  pas 
engagé. 

Mais,  en  pratique,  il  n'en  sera  pas  ainsi.  Sur  ce  marché 
des  changes  comme  sur  le  marché  des  valeurs  à  terme  en 
Bourse,  il  sera  exceptionnel  que  l'Office  bancaire  se  trouve 
en  présence  d'une  offre  et  d'une  demande  équivalentes  entre 
le  comptant  et  le  terme.  Lorsquil  y  aura  déséquilibre,  et 
ce  sera  situation  normale,  on  ne  pourra  obtenir  l'unité  de 
cote  dans  laquelle  réside  le  principe  même  du  report  et  son 
avantage,  qu'en  prorogeant  l'exécution  du  marché  par  un 
crédit  qui  exigera  de  la  part  de  l'Office  bancaire  de  très 
sérieuses  précautions.  L'acheteur  de  devises  qui  ne  prendra 
pas  livraison  au  terme  indiqué,  sera  obligé  d'emprunter  de 
l'argent  àl'Oflice  bancaire  pour  payer  le  vendeur  des  devises 
qu'il  n'a  pas  levées  et  ainsi  liquider  son  opération.  L'Office 
pourra  prêter  la  somme  sur  le  gage  constitué  par  les  devises 
en  souffrance,  mais  comme  il  devra  se  prémunir  contre  la 
baisse  des  cours,  il  sera  obligé  d'exiger,  en  plus,  un  dépôt 
de  valeurs  en  garantie. 

L'acheteur  défaillant  devra  payer  l'intérêt  de  ce  prêt 
jusqu'au  moment  de  la  liquidation  finale,  comme  l'acheteur 
en  Bourse  qui  se  fait  reporter  sur  une  valeur,  règle  dans 
les  mêmes  conditions  sa  position  chez  l'agent  de  change. 

L'Olfice  bancaire,  dans  ce  système,  se  trouvera  donc 
amené  à  prêter  sur  une  valeur  très  instable  et  le  problème 
théorique  revient  ainsi  à  une  question  de  garantie,  pour  tout 
le  temps  pendant  lequel  l'Office  bancaire  ne  trouve  pas  une 
contre-partie  ellective. 

Or,  il  serait  inconcevable  que  le  commerce  et  la  banque 
ayant  étudié  un  tel  problème  de  garantie,  dans  une  loyale 
collaboration  et  avec  le  sentiment  sincère  et  profond  de  la 
solidarité  de  leurs  intérêts,  ne  lui  aient  pas  trouvé  une  solu- 
tion. En  fait  l'étude  a  été  faite,  la  solution,  messieurs,  a  été 
trouvée,  mais  maUnnircusemenl  pas  «'ncore  en  France. 

C'est  à  Berlin  que,  de[)uis  1920,  a  été  autorisé  en  preniirr 
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lieu  un  marché  à  terme  des  devises  étrangères  ;  les  tran- 
sactions ont  pris  une  extension  dépassant  les  limites  pré- 
vues, et  la  spéculation,  pourtant  énorme,  n'a  pas  entraîné 
de  difficultés  pour  la  caisse  de  liquidation.  On  doit  signaler 
que,  dans  l'organisation  allemande,  il  y  a  un  élément  de 
séparation  entre  les  opérations  effectives  et  les  contrats  de 
spéculation  ;  c'est  ainsi  qu'un  office  public  reçoit  les  devises 
à  vendre  à  terme,  provenant  des  exportations  de  marchan- 
dises allemandes,  sur  présentation  des  pièces  régulières, 
avec  une  retenue  de  1/2  p.  100  par  mois,  sur  les  cours  de 
la  caisse  de  liquidation  ;  il  reçoit  de  même  les  ordres  d'achat 
à  terme  suivant  ses  disponibilités. 

A  Amsterdam,  on  a  fondé  en  1921,  une  caisse  de  liqui- 
dation, la  «  Valuta  Kas  »,  sous  la  forme  d'une  société  par 
actions  dans  laquelle  sont  entrées  les  principales  banques 
hollandaises.  La  «  Valuta  Kas  »  enregistre  des  contrats  rela- 
tifs à  la  livraison  à  terme  des  devises  étrangères  :  ces 
contrats  doivent  être  gagés  en  principe  par  une  garantie  de 
banque  paraissant  suffisante. 

Mais,  le  marché  à  terme  des  changes  le  plus  important 
est  sans  conteste  celui  qu'a  réalisé  la  Chambre  de  commerce 
d'Anvers,  d'accord  avec  les  principales  banques  et  les  inter- 
médiaires en  change  de  la  place  et  avec  la  caisse  interna- 
tionale de  liquidation  et  de  garantie  des  opérations  en  mar- 
chandises à  Anvers. 

Le  désir,  que  nous  exposions  au  début  de  ce  rapport,  de 
donner  aux  opérations  commerciales  l'élément  sécurité  qui 
leur  fait  défaut  depuis  la  fin  de  la  guerre,  ressort  clairement 
de  la  circulaire  adressée  aux  intéressés  par  la  Chambre  de 
commerce  d'Anvers,  au  moment  de  la  création  du  marché. 
Elle  s'exprimait  ainsi  : 

<(  Les  promoteurs  ne  se  flattent  pas  de  provoquer,  du 
jour  au  lendemain,  un  relèvement  notable  de  la  monnaie 
belge  et  une  baisse  continue  des  devises  étrangères  ;  ils 
entendent  offrir  à  l'industrie  et  au  commerce  sérieux  le 
moyen  de  ne  pas  s'engager  contre  leur  gré  dans  des  spécu- 
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lations  sur  le  change  pleines  de  dangers  ;  ils  prétendent  à 
raréfier,  grâce  à  l'élément  régularisateur  que  constitue  un 
marché  à  terme,  les  fluctuations  brusques  et  désordonnées 
(les  changes  ;  ils  veulent  faciliter  les  couvertures  en  élargis- 
sant le  marché  et  en  centralisant  l'offre  et  la  demande  du 
monde  entier  ;  enfin,  ils  visent  à  assurer  le  contractant 
contre  le  risque  d'inexécution  de  la  part  du  co-contractant, 
'■n  garantissant  la  bonne  fin  des.contrats  enregistrés.  » 

Nous  reproduisons  —  en  annexe  à  ce  rapport  —  une 
étude  présentée  à  la  commission  des  questions  bancaires  de 
la  Semaine  du  commerce  extérieur  qui  expose  d'une  façon 
détaillée  le  mécanisme  du  marché  à  terme  des  changes  à 
Anvers. 

ISous  retenons  spécialement  ici,  que  les  contrats  ne  sont 
■nregistrés  que  sur  un  certain  nombre  de  devises  :  livre 
-lerling,  franc  français,  florin  et  dollar,  qu'ils  ne  sont 
icceptés  que  pour  des  montants  déterminés  ou  des  multiples 
de  ces  valeurs  élémentaires  (1000  £,  25000  fr.,  5000  fl., 
3  000  8). 

Les  cotes  se  font  sur  la  première  et  sur  la  seconde 
quinzaine  de  chaque  mois  :  le  vendeur  ayant  la  faculté  de 
Tournir  sa  devise  dès  le  premier  jusqu'au  dernier  jour  de  la 
quinzaine,  sans  être  à  la  merci  de  l'acheteur  et  ayant  la 
garantie  d'être  payé  immédiatement;  l'acheteur,  d'autre  part, 
:iyant  la  possibilité  de  retarder  la  levée  de  son  chèque,  soit 
moyennant  accord  avec  la  caisse,  soit  en  liquidant  son  opé- 
ration à  la  date  convenue  et  en  la  reportant  sur  une  autre 
f'poque  si  cette  seconde  solution  lui  convient  mieux. 

La  caisse  d'Anvers  reste  responsable  de  toute  perte  résul- 
tant de  la  fluctuation  du  change  et  de  la  bonne  hn  des 
chèques:  acheteur  et  vendeur  sont  donc  assurés,  quoi  qu'il 
arrive,  que  les  chèques  seront  levés  et  payés. 

Le  succès  de  la  caisse  d'Anvers  a  été  considérable  ;  au 
début  cette  caisse  de  liquidation  ne  trouvait  pas  chez  les 
inmques  l'appui  que  ses  fondateurs  avaient  espéré  y  ren- 
contrer; cette  réserve  des  milieux  linanciers  ne  fut  pas  de 
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longue  durée,  assez  vite  l'impression  s'est  dégagée  que 
l'initiative  prise  avait  été  heureuse  et  l'on  a  reconnu  que 
l'organisme  rend  des  services  inappréciables. 

L'influence  de  la  caisse  en  effet  apparaît  comme  dépas- 
sant singulièrement  à  l'usage  le  but  précis  que  s'étaient 
tracé  ses  promoteurs  ;  sans  qu'il  soit  possible  de  donner  des 
exemples  tirés  de  la  réalité,  il  est  incontestable  qu'elle 
apporte  sur  le  marché  un  élément  régulateur  et  stabilisa- 
teur éliminant  en  ce  qui  concerne  les  commerçants,  l'élé- 
ment de  trouble  spéculatif  que  représentent  ceux  d'entre  eux 
qui  sont  entraînés  à  jeter  sur  le  marché  leur  disponibilités 
de  change  à  l'achat  ou  à  la  vente,  suivant  leurs  impressions. 

A  un  autre  point  de  vue,  faisant  disparaître  un  élément 
de  risque  très  important,  la  caisse  permet  un  ajustement 
des  prix  de  vente  plus  proche  des  prix  de  revient,  contribue 
efficacement  à  l'abaissement  du  prix  des  marchandises  et 
ainsi  indirectement  au  développement  des  atïaires  et  à  la 
reprise  de  l'activité  commerciale  et  industrielle. 

Le  commerce  français  se  dispose  d'ailleurs  actuellement, 
à  profiter  des  avantages  que  donne  au  commerce  belge  la 
caisse  d'Anvers.  En  réalité,  les  maisons  françaises  désireuses 
d'utiliser  les  services  de  la  caisse  de  liquidation  d'Anvers 
devraient  se  plier  à  quelques  formalités  :  domiciliation  à 
Anvers,  obligation  d'avoir  un  compte  chez  un  banquier 
belge,  obligation  de  traiter  les  affaires  en  monnaie  belge. 
Ces  inconvénients  ne  sont  pas  d'une  gravité  telle,  qu'ils 
puissent  neutraliser  les  avantages  qu'offre  la  caisse  de 
compensation  d'Anvers  et  il  est  à  craindre,  que,  si  les  mi- 
lieux français  restaient  plus  longtemps  sourds  à  l'appel 
que  leur  adressait  il  y  a  quelques  mois  la  commission  des 
questions  bancaires  de  la  Semaine  du  commerce  extérieur, 
un  certain  nombre  de  firmes  françaises  ne  transportent  sur 
la  place  d'Anvers  la  liquidation  de  leurs  opérations  pour  le 
grand  bénéfice  du  grand  centre  commercial  belge. 

Dans  sa  séance  du  7  avril  dernier,  la  Chambre  de 
commerce  de  Tourcoing  s'est  déclarée  à  son  tour  favorable 
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à  l'établissement  d'une  caisse  de  liquidation  des  chang'es  à 
Paris,  elle  a  demandé  aux  Chambres  de  commerce  de  Lille 
et  de  Roubaix  de  vouloir  bien  faire  cause  commune  avec 
elle. 

Nous  osons  espérer,  que  l'Assemblée  des  présidents  de 
Chambres  de  commerce  adoptera  la  même  délibération, 
que  les  grandes  banques  françaises  ne  soulèveront  pas 
d'objection  sérieuse  et  apporteront  leur  sincère  collabora- 
tion à  cette  entreprise,  afin  que  la  France  ne  reste  pas  en 
retard  et  ne  laisse  pas  détourner  sur  des  places  étrangères 
rivales  les  grands  courants  commerciaux  et  financiers  nés 
dans  notre  pays. 

C'est  dans  cet  esprit  que  nous  vous  propo.sons, 
messieurs,  d'adopter  le  vœu  suivant  : 

'<  Qu'un  marché  à  terme  des  changes  soit  créé  à  Paris, 
avec  le  concours  des  banques  et  des  professionnels  qualifiés, 
industriels  et  commerçants  exportateurs  ; 

«  Que  ce  marché,  sans  être  obligatoire,  centralise  dans 
la  mesure  du  possible  les  opérations  à  base  commerciale  ; 

«  Qu'il  assure  un  cours  public  et  certain  des  devises 
étrangères  ; 

"  Que  les  précautions  nécessaires  soient  prises  pour 
donner  à  ses  opérations  un  caractère  absolu  de  sécurité.  » 

Nota.  —  Ue  larges  emprunts  ont  été  faits  dans  ce  rapport 
à  l'étude  présentée  à  la  Commission  des  questions  bancaires 
delà  Semaine  de  commerce  ext(''riciir,  et  au  Bulletin  de  la 
société  d'études  et  d'informations  économiques  (spéciale- 
ment II"  du  If)  mai  1922). 
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CONTRATS 
ET  COMPTABILITÉ   EN   FRANCS-OR 

Par  m.  Emile  DELAVELLE 

Docteur  en  Droit,  Expert-Comptable 


La  comptabilité  est  chargée  d'exprimer  en  monnaie  do 
compte,  les  situations  des  entreprises,  les  faits  économiques 
et  juridiques  qui  viennent  les  modifier,  et  l'importance  de 
ces  modifications  elles-mêmes. 

Or,  puisque  c'est  en  monnaie  de  compte  que  la  compta- 
bilité mesure  et  fixe  les  situations,  et  les  résultats  obtenus 
du  travail  uni  au  capital,  elle  ne  saurait,  sans  faillir  à  sa 
mission,  ignorer  les  variations  de  la  mesure  dont  elle  se 
sert.  Elle  doit  s'en  préoccuper  surtout  à  l'occasion  des  amor- 
tissements à  pratiquer,  des  réserves  h  constituer,  et  des 
résultats  à  définir.  En  voici  les  raisons  : 

V amortissement  des  valeurs  immobilisées,  —  les  seules 
qui  soient  soumises  à  un  amortissement  régulier,  —  n'a  pas 
seulement  pour  but  de  maintenir  le  capital  intact;  il  tend 
aussi  à  prévoir  les  dépenses  que  pourront  imposer  à  un 
moment  donné,  soit  des  améliorations  nécessaires,  soit  un 
remplacement  commandé  par  les  progrès  de  l'industrie. 

La  hausse  des  prix,  consécutive  à  la  baisse  du  franc, 
exige  dès  lors  qu'à  côté  de  l'amortissement  ordinaire,  seul 
admis  par  le  fisc,  on  pratique  l'amortissement  extraordi- 
naire. On  ne  saurait,  en  eiîet,  perdre  de  vue  que  quand  les 
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imFiioIjilisations,  spécialcnieiil celles d'avanl-gueric,  devront 
être  remplacées,  les  disponibilités  créées  par  l'amortissement 
ordinaire  ne  pourront  suffire,  en  raison  du  pouvoir  d'achat 
diminué  du  franc. 

Le  bien  fondé  de  l'amortissement  extraordinaire  est 
implicitement  reconnu  d'ailleurs,  ^d.v  \es  frais  supplémen- 
taires que,  dans  les  règlements  de  dommages  de  guerre, 
l'Etat  accorde  aux  sinistrés,  en  sus  du  prix  de  revient  pri- 
mitif de  la  valeur  réquisitionnée  ou  perdue  par  fait  de 
guerre. 

Quant  aux  réserves,  ce  sont  des  annexes  du  compte 
((  Capital  ».  Elles  devraient  venir  s'y  ajouter  jusqu'à  ce  que 
les  comptes  «  Réserves  »  et  «  Capital  »  donnent,  en  francs- 
papier,  un  total  égal  àce  qu'il  doit  être,  pour  que,  converti 
en  francs-or  au  cours  du  jour,  il  représente  le  capital  pri- 
mitivement apporté. 

Ainsi  au  cours  df  0  fr.  40  le  franc,  un  capital  de 
1  milliiin  ne  vaut  que  400000  francs-or.  Il  faudrait  donc 
lie  s'arrêter,  dans  la  constitution  des  réserves,  qu'au  chiffre 
de  (iOOOOO  francs-or,  ou    1500000  francs-papier. 

IMus  le  franc  baisse,  en  effet,  plus  doit  être  nominale- 
ment élevé  le  fonds  de  roulement  des  entreprises,  comme 
aussi  la  constitution   des   réserves  chargées  de  l'alimenter. 

On  pourrait,  certes,  demander  au  crédit  ou  à  de  nou- 
veaux apporteurs,  le  supplément  de  fonds  jugé  nécessaire; 
mais  oulie  (jue  va'  serait  aller  au-devant  de  nouvelles  char- 
ges, on  s'exposerait  encore,  dans  la  longue  période  de  crise 
que  nous  traversons,  ii  ne  pas  trouv(.'r  les  capitaux  cher- 
chés. 

Quand  une  société  arrive  cependant  ;i  réussir  un  em- 
prunt-obligations, Ih,  surtout,  la  dépréciati(»ii  de  la  iiminiaie 
ne  doit  pas  être  perdue  de  vue. 

L'Industrie  française  a  l'habitude  de  prélevei"  sur  les 
bénéfices  l'amortissement  des  emprunts-obligations.  Cette 
pratique  s  impose  aujourd'hui  plus  que  j.imais. 

Si  l'emprunt  motivé  par  rinsullisaiice  du   fonds  de  rou- 
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lemeiit,  devait  être  remboursé  à  l'aide  du  fonds  de  roule- 
ment lui-même,  qu'adviendrait-il,  eti  fin  de  compte,  surtout 
à  la  suite  d'une  nouvelle  baisse  du  franc?  La  situation,  tran- 
sitoirement  améliorée  par  l'emprunt,  serait  pire  après 
qu'avant. 

Le  remboursement  des  emprunts  sur  les  béfléfîces  est 
donc  aussi  une  mesure  nécessaire;  il  accroît  les  réserves,  et 
contribue  à  rapprocher  le  capital  de  sa  valeur  or. 

Les  actionnaires  n'auront  pas  à  s'en  plaindre.  Il  est  de  leur 
intérêt  que  la  société  vive,  d'abord.  Et  comme  à  la  Bourse, 
tout  se  compte,  ils  retrouveront,  dans  la  plus-value  de  leur 
titre,  les  bénéfices  réservés  pour  consolider  la  situation 
financière  de  l'entreprise,  et  la  mettre  en  harmonie  avec 
la  moindre  valeur  du  franc. 

Après  dotation  des  amortissements,  apparaît  le  résultat 
final;  s'il  est  négatif,  pas  de  réserves  possibles;  s'il  est 
positif,  les  réserves  sont  constituées  dans  les  limites  du 
bénéfice  net  qu'elles  ne  peuvent  évidemment  pas  dépasser. 
Et  si  elles  peuvent  en  laisser  quelque  chose,  on  aura  le 
bénéfice  net  disponible.  Oh  !  ce  ne  sera  pas,  certes,  le  bénéfice 
fiscal;  il  faudra  payer  l'impôt  sur  les  réserves,  et  sur  tout 
ce  qui,  dans  les  amortissements,  dépassera  l'amortissement 
ordinaire.  Mais  tout  cela  ne  doit  pas  empêcher  de  créer  des 
réserves,  et  de  pratiquer  l'amortissementextraordinaire.  C'est 
un  sacrifice  que  le  présent  doit  à  l'avenir. 

Ce  programme  est  évidemment  dur;  il  se  résume  en 
deux  mots  :  Economie  et  Travail;  mais  son  accomplissement 
est  la  condition  siîie  qua  non  de  notre  relèvement. 

La  comptabilité  à  qui  les  capitaines  de  l'Lidustrie 
viennent  demander,  comme  à  une  boussole,  la  direction  de 
leurs  entreprises,  doit  être  à  même  de  leur  rappeler  cons- 
tamment cette  ligne  de  conduite.  Et,  pour  remplir  efficace- 
ment ce  rôle  d'informateur,  une  comptabilité  en  francs-pa- 
pier seulement  ne  suffit  plus.  Quand  il  s'agira  d'orienter 
la  marche  d'une  affaire,  les  colonnes  francs-or  devront  être 
seules  prises  en  considération, 
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La  coniplabililé  en  deux  monnaies  n'est  pas  impossible; 
elle  fut  pratiquée  au  Mcxifjue  dans  sa  jX'riode  de  cours 
forcé:  4914  à  fin  191(j. 

Dès  l'apparition  de  ce  cours,  la  comptabilité  des  grandes 
entreprises  mexicaines  fut  établie  en  pe^os  mexicains  et  en 
dollars  américains,  ces  dollars  représentant  la  monnaie  d'or. 

Tous  les  négociants  du  Mexique  ne  suivirent  pas  cette 
méthode  rationnelle.  Beaucou|>  d'entre  eux  tinrent  leurs 
livres  en  pa[)ier-monnaie  seulenienl.  Ils  obtenaient,  à  leurs 
bilans,  des  bénéfices  considérables,  soit  des  bénéfices  do 
guerre  absolument  fictifs. 

Mais  les  autres,  ceux  qui  tenaient  leur  comptabilité  en 
papier-monnaie  et  en  dollars,  ne  se  faisaient  pas  d'illusions  ; 
leurs  bilans  de  fin  d'année  leur  donnaient  des  résultats 
exacts. 

Cet  exemple  peut  être  suivi  chez  nous. 

Dans  les  opérations  de  nos  entrejirises  avec  l'Étranger, 
\ii^  comptes  en  double  monnaie  sont  fréquents.  On  con- 
vertit en  francs,  sur  la  base  d'un  change  provisoire,  à 
chaque  balance  mensuelle,  les  comptes  tenus  en  monnaie 
étrangère.  Puis,  quand  les  colonnes  «  monnaie  étrangère  » 
ont  été  .soldées  par  un  règlement  définitif,  la  différence 
pouvant  apparaître  encore  aux  colonnes  «  francs  »,  est  elle- 
nièuie  balancée  par  un  compte  de  change. 

Ce  qui  se  fait  couramment  [)Our  quelques  comptes  parti- 
culiers, peut  être  fait  pour  tous  les  comptes  d'une  entre- 
prise, mais  avec  cette  observation,  que  tant  que  les  opéra- 
tions sei'onl  li-ail('es  en  francs-papier,  <■(■  sont  les  colonnes 
francs-or  (jui  donneront  li(!U  mensu^'ileinent  à  une  diffé- 
rence de  change  à  régulariser.  El,  (juainl  des  opérations 
seront  exceptionnellement  traitées  en  francs-or,  ce  soni  li.- 
colonnes  francs-papier  qu'il  faudra  régulariser,  conmi'' 
dans  le  cas  d'oj)érations  traitées  en  monnaie  étrangère. 

Le    mécanisnKî   de    la  comptabililé  francs-or   et  francs- 
papier  sera  saisi  facilement   |»;ir  Ions  nos  cliel's  de  eorujila 
bilité  ;  il   est  (exposé  sni-  un  exeni(»le  lre>  -impie,  d.iii--  iiin' 
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monographie  que  nous  venons  de  publier  sous  le  titre 
Comptabilité  en  francs-or. 

L'utilité  de  tenir  ses  comptes  en  francs-or  et  en  francs- 
papier  est  multiple. 

La  comptabilité  en  francs-or  permettra  de  voir  claire- 
ment, à  chaque  fin  d'exercice,  les  amortissements  extraor- 
dinaires à  pratiquer,  les  réserves  à  constituer,  et  les  béné- 
fices à  mettre  en  distribution. 

Elle  fera  mieux  apparaître  le  caractère  néfaste  de  l'impôt 
personnel  qui,  s'opposant  aux  réserves  et  à  l'amortissement 
extraordinaire,  barre  la  route  à  la  bonne  marche  des 
affaires. 

Elle  montrera  que  plus  le  capital  se  creuse,  par  suite  de 
la  dépréciation  de  la  monnaie,  au  point  de  n'être  plus  qu'un 
arbre  vermoulu,  recouvert  parfois  d'une  riche  écorce,  plus 
les  marchandises  montent,  plus  la  nation  s'appauvrit,  et 
plus  grandit  cependant  la  matière  imposable  telle  qu'elle  est 
légalement  définie.  La  crise  des  affaires,  la  cherté  de  la  vie, 
sont  en  grande  partie  dues  a  l'erreur  de  la  contribution  sur 
les  bénéfices  de  guerre,  qui  enlève  au  Commerce  et  à  l'In- 
dustrie leurs  dernières  disponibilités,  et  frappe,  comme 
profiteurs  de  la  guerre,  des  gens  dont  le  capital  s'est 
amoindri. 

Il  faut  ajouter,  enfin,  que  l'habitude  de  compter  en 
francs-or  peut  conduire  assez  vite  :  1"  au  rétablissement  de 
la  circulation  de  l'or;  2**  à  la  réduction  de  la  dette  publique. 

Quand  l'or  français  pourra  être  donné  en  payement 
pour  sa  valeur  réelle,  quand  il  pourra  être  échangé  au 
même  taux  que  l'or  anglais  ou  l'or  américain,  on  verra 
sortir  des  caisses  privées  le  milliard  d'or  qui  s'y  trouve 
encore  caché  ;  et,  comme  nulle  raison  ne  l'invitera  plus  à 
franchir  les  frontières,  il  restera  chez  nous,  et  même  il  nous 
en  viendra  du  dehors. 

Quant  aux  porteurs  de  rente  française,  l'habitude  de 
compter  en  francs-or  leur  fera  trouver  moins  étrange  qu'un 
beau  jour,  on  échange  leurs  titres  de  100  francs  nominal. 
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|i;ir  exemple,  contre  un  titre  de  35  ou  40  francs-or,  caj)able 
'le  leur  faire  obtenir,  à  la  vente,  cette  même  somme  de 
100  francs-papier.  Et  l'erreur  commise  par  l'H^tat,  dans  ses 
•  mprunts,  sera  réparée. 

Dans  l'emprunt  5  p.  100  1920,  l'Etat  a  reçu,  au  cours  de 
i  t'poque,  à  peu  près  35  francs-or,  contre  l'engagement  de 
umbourser  150  francs,  de  sorte  que,  si  le  franc  était  au 
l'.iirau  moment  du  remboursement,  l'Etat  perdrait  115  francs 
jiour  chaque  titre.  Cet  engagement,  d'ailleurs  pris  sous  l'em- 
|iire  de  la  nécessité,  est  entaché  du  vice  d'erreur;  il  est 
ilonc  nul  ;  et  la  réparation  de  l'erreur  commise  dans  les 
■mprunts  de  guerre,  en  général,  serait  un  acte  de  justice 
i|ai  ne  violerait,  au  fond,  les  droits  de  personne. 

Nous  pouvons  donc  conclure  que  si,  en  dehors  de  leur 
<  omptabilité  normale,  les  commerçants  et  les  industriels 
adoptaient,  pour  leur  édification  personnelle,  une  compta- 
bilité annexe  en  francs-or,  ils  pourraient  y  trouver  des 
avantages  immenses,  notamment  celui  de  suivre  les  varia- 
tions réelles  de  leur  actif  et  de  leur  passif. 


III 
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PAR  L'INTRODUCTION  DANS  LA  COMPTABILITÉ 
D'UNE  MESURE  DE  VALEUR  STABLE 

Par  m.  PESCillER 

Conseiller  du  Commerce  extérieur 

Du  franc-or  ou  franc-papier. 

L'émission  de  «  coupures  »  non  gagées  de  20  et  iO  frs., 
—  le  retrait  graduel,  mais  aujourd'hui  complet,  des  espèces 
métalliques  or  et  argent;  d'autre  part  : 

la  confusion  volontairement  faite  entre  les  billets  de 
banque  émis  en  représentation  de  la  valeur  d'utilités  en 
cours  d'échanges  ou  d'or  en  caisse,  et  ceux  émis  en  repré- 
sentation d'emprunts  occultes; 

l'attribution  du  cours  forcé  à  toutes  ces  émissions  en 
vertu  d'une  interprétation  discutable  de  l'article  1895  du 
Code  civil  ; 

l'exemple  donné  par  l'Etat,  en  conformité  de  ce  cours 
forcé  dès  les  premiers  jours  de  la  guerre,  et  depuis,  d'ac- 
quitter ses  obligations,  sans  considération  de  leur  origine, 
en  francs-papier; 

et  réciproquement,  l'admission  sans  restriction  par  les 
caisses  publiques,  de  ces  monnaies  de  papier  concurrem- 
ment avec  les  espèces  métalliques; 

tout    ceci   a  contribué  à    créer   et   à    maintenir,   dans 
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l't'Si)rit  (lu  grand  public,  une  conl'usiun  qu'il  n'a  |»as  clierclié 
à  analyser. 

Cette  confusion  s'est  traduite,  notamme^it,  par  la  conti- 
nuation de  la  tenue  de  toutes  les  comptabilités  en  francs 
(tout  court)  comme  par  le  passe. 

Et,  jusqu'à  moins  de  deux  ans  en  arrière,  en  dehors  de 
quelques  osprils  clairvoyants  (qu'il  était  de  règle  de  juger 
sévèrementj,  la  grande  généralité  ne  s'est  jamais  souciée  de 
rechercher  ce  qu'il  y  avait  derrière  ces  majestueuses  colonnes 
dechillres;  ou  quel  était  le  degré  de  sincérité  de  ces  bilans 
si  bien  présentés. 

Les  comptables  qui  auraient  sévèrement  réprimandé 
leurs  rejetons,  s'initiant  aux  mystères  de  l'arithmétique, 
pour  vouloir  additionner  des  bols,  des  tasses  et  des  verres 
à  liqueur,  n'ont  cependant  pas  agi  avec  plus  de  discernement 
eux-mêmes!  Ils  ont  additionné  sans  discrimination  des 
francs-or  et  des  francs-papier;  des  francs-papier  alors  que 
la  courbe  des  prix  atteignait  h  peine  130,  avec  des  francs- 
papier,  ref;us  alors  que  cette  courbe  s'élevait  à  400;  crédilé 
des  Débits  en  francs-or  par  des  versements  en  francs-papitr, 
à  toutes  les  phases  de  dévalorisation  ou  de  revalorisation 
(amortissements  par  exemple). 

Quelques  surprises  se  sont  produites,  mais  j»ersonne  n'a 
su   ou  voulu  prendre  la  peine  de  remonter  à  leurs  causes. 

On  en  a  profité  quelquefois;  le  plus  souvent,  on  en  a 
subi  les  conséquences  fàcheu-ses.  Et  tout  a  été  <lit. 

Chose  assez  singulière,  malgré  que  les  conséquences 
fâcheuses  de  cotte  tenue  de  livrt!.s  de  piirr  forme,  aient  singu- 
lièrement contribué  à  accroître  leur  besogne,  dans  c(îs 
deux  ou  Irois  dernièriîs  années,  les  experts-comptables  eux- 
mêmes  n'ont  jusqu'à  [trésent  pas  jugé  à  propos  d'aller  jdus 
loin  que  les  chillVes,  et  de  rechercher  ce  qu'ils  rcprf'senlaicii! 
elfeclivemenl. 

Aussi,  avons-nous  été  agréablement  surpris  d'aiiprcndn' 
qu'un  membre  <l(i  cettf;  honorable  coiporalion  «'(î.'^I  eiVorce, 
lui,  de  n'cheicher  ce  qu'il  y  avait  sou.s  ou  (irrriàrr  lus  chif- 
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fres  soumis  à  son  examen,  et  que,  frappé  des  constatations 
que  ses  invesligations  l'avaient  conduit  à  faire,  pour  rendre 
aux  comptabilités  leur  sincérité,  il  avait  imaginé  une 
méthode  qui,  tout  en  respectant  les  traditions  consacrées  et 
les  prescriptions  du  Gode  de  commerce,  permettait  aux 
intéressés  de  se  rendre  exactement  compLe  de  leur  situation. 

M.  Delavelle  a  bien  voulu  contribuer  à  cette  Semaine 
de  la  Monnaie  une  communication  des  plus  intéressantes 
sur  ce  sujet. 

Nous  voudrions  y  ajouter,  de  notre  côté,  quelques  argu- 
ments exclusivement  tirés  des  faits,  et  contribuer  ainsi  à 
la  diffusion  de  notions  trop  peu  répandues  que  nous  consi- 
dérons comme  d'une  très  grande  utilité  pratique,  voire 
comme  d'un  véritable  intérêt  social. 

I 

Une  anecdote  venue  de  Vienne,  nous  permettra  de  pré- 
senter les  éléments  du  problème  d'une  façon  familière, 
maïs  en  même  temps  saisissante  : 

191 '2.  —  Deux  frères  se  partagent  un  héritage  de  plusieurs 
milliers  de  couronnes  autrichiennes  : 

Le  «  prodigue  »  consacre  sa  part  à  l'achat  de  boucles 
d'oreilles  en  perles  pour  sa  femme; 

L'  «  avare  »  place  la  sienne  à  la  caisse  d'épargne. 

19^1 .  —  Le  produit  des  perles  permet  au  «  prodigue  » 
d'acquérir  un  fonds  de  commerce; 

Le  malheureux  avare  trouve  dans  les  quelques  milliers 
de  couronnes  figurant  sur  son  livret,  à  peine  de  quoi 
s'acheter  une  chemise,  dont  il  a  grand  besoin. 

Si  cet  homme,  prévoyant  cependant,  avait,  en  présence 
de  la  dévalorisation  continue  de  la  couronne  autrichienne, 
pu  ou  su  se  livrer  à  une  évaluation  même  approximative  de 
cet  avoir,  sa  prévoyance  de  naguère  lui  aurait  certainement 
suggéré  l'idée  d'appliquer  le  pouvoir  u  potentiel  »  repré- 
senté par  ces  couronnes,  qui  allait  s'elYrittant  tous  les  jours. 
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i  l'acquisition  de  <<  valeurs  »  plus  capables  de  conserver 
i'ur  potentialité  d'échange! 

Cet  exemple  choisi  à  dessein  en  raison  de  sa  présentation 
pittoresque,  n'est  qu'un,  parmi  des  dizaines  et  des  dizaines 
d*'  milliers.  A  ceux  de  nos  collègues  que  les  circonstances 
'•nt  permis  de  les  suivre,  les  détails  de  la  liquidation  de 
I  (jrtains  établissements  autrichiens,  Landcrbank  par  exem- 
j'Io,  en  a  fourni  d'autres  un  peu  plus  compliqués  sans 
'l<»ute,  mais  singulièrement  instructifs. 

Etait-il  véritablement  possible  j)Our  les  particuliers  ou 
les  institutions  de  se  prémunir  contre  les  conséquences  de 
cette  débâcle  complète  de  la  couronne  autrichienne? 

Nous  n'hésitons  pas  à  répondre  nettement  par  l'affir- 
mative! 

Mais  encore  eùt-il  fallu  que  les  intéressés  ne  se  laissent 
pas  obnubiler  par  des  chirtros,  représentassent-ils  des 
sommes  de  monnaie;  qu'ils  aient  la  clairvoyance  de  se 
préoccuper  de  rechercher  ce  qu'il  y  avait  derrière  ces 
chilTres;  ce  que  représentaient  réellement  ces  couronnes 
ou...  ces  francs-papier. 

H 

L'ai)plicalion,  à  leur  cas,  de  pratiques  comptables,  bien 
anciennes  ci;pendant,  san('ti()nn(!es  par  un  usage  aussi 
répandu  que  respectable  par  sa  tradition,  leur  aurait  fourni 
des  indications  prémonitoires  qui  leur  auraient  permis, 
sinon  d'éviter  toute  i)erle,  à  tout  le  moins  de  réduin*  c(dle-ri 
dans  de  larges  proportions. 

Sans  évoquer  le  souvenir  du  mark-banco  ilonl  l;i  <r«''a- 
tion  fut  inspirée  par  des  troubles  monétaires,  je  vis»-  plus 
particMlièrcmetil  1»!S  pratiques  comptables  des  m;iisons  (jue 
leurs  adaircs  obligc;iirnl  à  traiter  en  monnaies  étrangères, 
plus  ou  moins  stables...  ou  fondantcïs... 

.l'ai  été  moi-môme  amené  à  recourir  il  y  a  plus  de  vingt 
cinq  ans  h  ces  pratitjues  dans  des  circonstances  assez  diffi- 
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ciles.  Jo  me  trouvais  en  présence  d'un  certain  nombre  de 
monnaies  de  compte-or  dont  les  changes  respectifs  dépas- 
saient fréquemment  les  limites  des  «  Gold  points  ;  »  de 
diverses  monnaies  de  compte-argent;  et  d'une  seule  mon- 
naie effective  :  la  roupie  indienne,  dont  les  relations  avec 
les  précédentes  obéissaient,  non  pas  au  change,  mais  sui- 
vaient les  fluctuations  brusques  et  violentes  qu'exécutait 
alors  l'argent  métal.  Sans  entrer  dans  le  détail  du  système 
comptable  un  peu  compliqué  auquel  je  m'arrêtai,  j'en  dirai 
seulement  ceci  : 

Tous  les  signes  représentatifs  de  monnaies  d'or  étaient 
comptabilisés  au  «  pair  intrinsèque  »  de  ces  monnaies. 

Les  monnaies  de  compte  étaient  calculées  en  roupies, 
à  un  change  conventionnel. 

La  roupie  elle-même  était  prise  à  un  «  change  fixe  » 
très  bas  (je  n'insiste  pas). 

Chaque  opération  était  d'abord  «  passée  »  aux  changes 
de  base,  puis  une  écriture  complémentaire  dans  l'un  ou 
l'autre  sens,  rétablissait  l'accord  entre  ces  chitîres  théo- 
riques et  ceux  résultant  de  l'opération  effectivement 
réalisée. 

Cette  précaution  ne  m'a  assurément  pas  garanti  contre 
toute  mésaventure;  mais  les  indications  qu'elle  me  fournis- 
sait m'ont  mis  en  garde  contre  des  éventualités  qui  auraient 
été  fort  onéreuses.  Et  surtout,  elles  m'ont  permis  d'établir 
en  fin  d'exercice  des  bilans  rigoureusement  exacts,  parfaite- 
ment sincères. 

Dans  les  cas  indiqués  plus  haut,  et,  d'une  manière  géné- 
rale, s'agissant  de  papier-monnaie  dont  le  pouvoir  d'acqui- 
sition est  sujet  à  dos  variations; 

Jl  serait  nécessaire,  et  souvent  suffisant,  pour  éviter  ou 
prévenir  les  conséquences  fâcheuses  de  ces  variations  de 
pouvoir  d'achat,  d'ouvrir,  à  l'intérieur  même  des  pays 
affligés  de  circulations  avariées,  de  véritables  comptes  de 
«  variaiiofis  de  change  »,  ou  plus  e?:actement  «  de  pouvoir 
d'achat  ». 


POLK  DES  BILANS  SINCÊHES.  349 

Qu'on  n'allègu'.'  pas  ii  l'eiicoritre  de  celle  suggestion  <jih; 
i<'s  valute-papier  ont  cours  légal  et  forcé,  pouvoir  libératoire 
illimité,  que  la  précaution  est  superflue,  etc.. 

Erreur  d'observation!  Le  franc-papi(!r  a  sans  doute  con- 
'l'vé  son  pouvoir  libératoire,  mais  seulement  en  surface; 
';ir  s'il  me  faut  donner  aujourd'hui  deux,  trois  francs... 
: onr  me  procurera  rint<''rienr,  telle  Jililité  on  service  qui 
:  iguère  n'exigeait  qu'un  franc-or;  et  si  demain  il  ne  me 
faut  que  2  francs-papier  pour  me  procurer  ce  que  je  paie 
;iujourd'Iiui  3...  il  est  excessif  de  prétendre  que  le  pouvoir 
libératoire  du  franc  est  resté  invariable. 

En  fait,  cet  argument  du  pouvoir  libératoire  illimité 
n'est  qu'un  trompe-l'œil,  un  camouflage  juridique! 

Le  franc-papier  n'a  conservé  si  l'on  y  regarde-  avec  atten- 
lion,  ce  pouvoir  libératoire  illimité,  qu'au  regard  d'une 
■rtaine  catégorie  d'engagements  «  consolidés»  résultant  de 
Mjntrats  ou  quasi-contrats  antérieurs  à  lUli.  El  encore  seu- 
h'inent  de  certaines  catégories  de  contrats!  Car,  tout  en 
[iroclamant  que  lorsqu'il  a  ofi'ert  un  «  franc-papier  »  en 
règlement  d'une  dette  de  un  franc,  fût-ce  un  franc-or,  il  a 
r.îit  une  offre  réelle  qui  témoigne  de  son  souci  de  s'acquitter 
'le  ses  engagements,  et  l'en  libère,  l'Etat  se-  donne  l'instant 
i'après  un  flagrant  démenti  à  lui-même...  en  reconnais- 
int  que,  dès  lors  qu'il  verse  en  francs-papier  le  traitement 
'le  ses  fonctionnaires  ou  la  solde  dtî  ses  mililaii'es,  il  ne 
-acquitte  plus  des  «'ngagemenls  qu'il  avait  naguère  pris 
leur  ('gard  en  francs-or,  et  leur  accorde  d<'S  «  augmenta- 
lions  »  ou  des  «  indemniti'S  "  fallacieUsemenl  qualifiées 
"  de  vie  chère'  "...  Trlbî  est  égalcMuent,  pour  un((  très 
uiandi'  part,  la  vè'ritable  raison  vrai(»  des  aggravations 
(I  impôts  anciens,  ou  créations  d'imjxMs  nouveaux  que  nous 
-iibi.ssons  depuis  3/5  ans!  Tout  ce  qui  vil  ou  f(Miclionne  sur 
il    base    d'engagements    fixes,    compagnies  de    IransjKtrls, 

1.  Le  plus  l)i'I  exemple  de  ce  coraproriiis  n  est  \o  icU' vt'imni  i\>> 
riiidt'iniiiift  parle  m  en  lai  ro. 
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concessionnaires,  etc..  n'a  pas  manqué  de  se  prévaloir  de 
la  dévalorisation  du  franc,  pour  imposer  des  aggravations 
de  tarifs!  Les  propriétaires  n'ont  pas  manqué  de  suivre  cet 
exemple,  en  élevant  leurs  loyers  au  fur  et  à  mesure  que 
leurs  baux  anciens  (consolidés)  arrivaient  à  expiration.  Il 
n'est  que  juste  d'ajouter  que  si  les  francs-papier  que  leur 
versaient  leurs  locataires  libéraient  ceux-ci  à  leur  égard,  la 
dévalorisation  des  francs-papier  ne  leur  permettait  plus, 
à  eux  propriétaires,  d'acquitter  les  impôts  et  charges  accrus, 
surtout  en  conséquence  de  cette   dévalorisation! 

Remarquons  enfin,  pour  terminer  ce  paragraphe,  que 
faute  d'une  mesure  de  valeur  précise,  toutes  ces  augmen- 
tations destinées  à  parer  à  l'insuffisance  du  pouvoir  libéra- 
toire effectif  du  franc-papier,  ont  été  calculées  au  petit 
bonheur  et  stabilisées,  sans  excuse  ou  raison,  dans  le  sens 
de  l'aggravation,  exclusivement;  et  sans  prévoir  le  méca- 
nisme nécessaire  pour  les  dégrèvements  que  pourrait  com- 
porter la  revalorisation  du  franc-papier. 

Cette  revalorisation  se  poursuit  avec  des  fluctuations  il 
est  vrai,  mais  elle  est  indiscutable  depuis  plus  d'un  an. 
Cependant,  loin  d'avoir  été  allégés,  les  impôts  ont  été 
aggravés  encore  :  aussi  certains  impôts  sont-ils,  et  très  légi- 
timement, devenus  parfaitement  intolérables;  sans  parler 
des  tarifs  de  transport... 

Et  tant  que  mesure  de  valeur  des  «  utilités  »  oU'  <(  ser- 
vices »  faisant  l'objet  du  commerce  proprement  dit,  le 
franc-papier  ne  subsiste  plus  que  comme  un  «  nominal  » 
au  regard  duquel  c'est  la  quantité  d'utilités  ou  de  services 
qui  varie. 

Dès  lors,  ce  que  les  francs  des  bilans  représentent  ce 
n'est  plus  une  potentialité  d'acquisition  à  peu  près  fixe 
comme  naguère,  mais  un  potentiel  d'acquisition  absolu- 
ment variable  et  incertain. 

En  termes  moins  abstraits,  disons  que  la  réalisation  des 
immeubles  ou  des  stocks,  figurant  aux  bilans  tels  qu'ils  sont 
établis  encore,  peut  très  bien  produire  des  sommes  toutes 
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(liiïéri'iites  de  celles  pour  lesquelles  elles  ligurt'iit.iii.suflisantes 
même  pour  fournir  les  moyens  d'eflectuer  simplement  le 
remplacement. 

Comme  démonstration  do  l'exposé  qui  précèd»-,  nous 
'■ngagcons  nos  bienveillants  auditeurs  à  se  reporter  à  ce  qui 
se  passe  en  Angleterre.  La  livre  sterling  revalorisée  trop 
rapidement  a  pratiquement  recouvré  son  pouvoir  libératoire 
d'avant-guerre,  les  impôts  de  complément  sont  devenus  into- 
lérables, et,  sous  la  pression  de  l'opinion,  ils  vont  f?tre 
réduits  tout  comme  les  tarifs  de  chemin  de  fer,  etc...' 

C'est  précisément  pour  n'avoir  pas  compris  la  nécessité 
d'introduire  dans  leurs  comptabilités  cette  mesure  de  valeur 
pratiquement  stable  que  nous  réclamons,  que  banquiers, 
négociants  et  industriels,  en  si  grand  nombre,  se  sont  trouvés 
dans  l'embarras. 

Au  demeurant,  ils  se  sont  trouvés,  quoique  n'opérant 
qu'à  l'intérieur,  dans  une  situation  analogue  à  celle  des 
jiégociants  du  Commerce  extérieur  qui  n'auraient  pas  tenu 
«ompte  des  «  variations  de  change  ». 

Au  (h'but  df  1!)20,  quand  leurs  traites  en  dollars  sont 
arrivées  à  échéance,  ils  ont  pu  se  trouver  momentanément 
«nrichis...,  sur  leurs  livres! 

Mais,  lorsqu'en  1921,  leurs  traites  sur  la  lioumanie, 
par  exemple,  stipulées  en  lei,  sont  arrivées  à  échéance, 
leur  admirable  comptabilité  pouvait  ne  pas  accuser  de 
(lerte...;  mais  le  bordereau  du  banquier  auprès  duipiel  ils 
ont  négocié  ces  lei  ne  les  a  crédités  que  d'une  somme  en 
Irancs-papier  ne  représentant  (ju'nne  Iraclion  du  montant 
de  b.'ur  pi'ix  de  revient... 

L'analogie  des  deux  situations  e.st  j)lus  grande  (jn'un  ne; 
le  croit  généralement  et  ttMid  même  vers  une  similitude 
presque  complète. 

I.  El...  les  salaires  des  min<'urs  du  ii.iys  de  Galles  revenus  .'i  peu 
près  à  leurs  taux  d'avant-guerre  ne  suflisenl  plus  à  assurer  leur  exis- 
tence. 
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De  Ih,,  pour  nos  banquiers,  industriels  et  négociants, 
opérant  à  l'intérieur  du  pays,  ces  déboires  et  ces  mécomptes 
dont  l'origine  leur  apparaît  confusément  peut-être,  mais 
devant  lesquels  ils  sont  restés  impuissants,  faute  d'une  per- 
ception exacte  du  fonctionnement  de  ce  mécanisme.  L'adop- 
tion d'une  mesure  de  valeur  stable  ne  les  aurait  sans  doute 
pas  absolument  garantis  contre  les  mécomptes,  mais  en  leur 
ouvrant  les  yeux  à  temps,  elle  leur  aurait  permis  d'en  prévoir 
et  d'en  prévenir  beaucoup! 

Au  moment  où  une  stabilisation  passagère  du  franc-papier 
permet  d'entrevoir  la  possibilité  de  nouvelles  fluctuations, 
l'adoption  de  cette  mesure  de  précaution  s'impose  avec  plus 
de  nécessité  que  jamais. 

III 

Du  choix  de  la  mesure  de  valeur  stable. 

L'insistance  que  nous  apportons  à  préconiser  l'usage 
d'une  mesure  de  valeur  stable  n'est  point  dictée  par  des 
préoccupations  simplement  académiques,  ou  par  la  recherche 
de  quelque  satisfaction  d'esprit,  mais  uniquement  par  le 
souci  de  «  voir  clair  »  qui  est  une  obligation  impérative 
pour  le  «  bon  ménager  »  des  biens  qu'il  a  en  charge. 

Or,  le  désir  de  voir  clair  rend  souvent  ingénieux  les 
plus  simples  et  leur  fait  trouver  des  solutions  que  les  -mieux 
préparés  techniquement  hésiteraient  parfois  à  adopter. 

Voici  un  exemple  authentique  de  solution  hardie  de  la 
difficulté  qui  nous  occupe,  imaginée  d'une  pièce  par  un 
homme  «  désireux  de  voir  clair  ».  Il  avait  jadis  peu  fré- 
quenté les  écoles,  mais  il  est  d'origine  arménienne  et»  mo- 
ther's  wit  »  bien  souvent  tient  lieu  de  science. 

Je  l'avais  autrefois  beaucoup  connu  en  Abyssinie.  Il  me 
rendit  visite  au  début  de  février  1921. 

Comme  je  le  félicitais  d'avoii'  enfin  connu  les  «  vaches 
grasses  )>  : 

((  Très  grasse,  assurément,  1920,   ma  répondit-il,   mais 
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je  ne  suis  pas  satisfait  du  bilan  qui  vient  de  m'ètrc  télé- 
graphié. Ces  bénéfices  ne  me  paraissent  pas  «  solides  >  :  des 
thalers  à  13, 11...  i)  francs,  des  roupies  à  1...  G  francs,  des 
livres  sterling  à  55...  50,  des  livres  égyptiennes  à  oti...  52; 
tout  cela,  francs  de  Djibouti,  qui  font  prime  sur  cuu.x  de 
France,  etc..  etc..  J'ai  télégraphié  ce  matin  qu'on  re- 
fasse mon  bilan  :  Je  vais  prendre  pour  base  la  livre  égyp- 
tienne. Toutes  mes  immobilisations,  mes  stocks,  mes  soldes 
en  banqu"^  là-bas  ou  en  Europe;  mes  créancps  ou  mes  dettes 
loralesou  étrangères,  mes  marchandises  en  roule,  etc., 'etc.. 
tout  sera  évalue  en  livres  égyptiennes.  Le  bénéfice  en  livres 
égyptiennes  qui  ressortira  ne  sera  plus  «  gonllé  >>  comme  mon 
bénéfice  en  francs,  mais  au  moins  sera-t-il  "  solide.  » 

Je  ne  pus  que  complimenter  mon  visiteur  de  sa  pré- 
voyance. 

Mais  à  quelque  temps  de  là,  nous  retrouvant  de  nouveau, 
je  l'en  félicitai  chaudement.  Car  la  débâcle  s'était  produite 
dans  l'intervalle,  secouant  durcnK'nt  maisons  et  compagnies 
commerciales,  dirigées  cependant  [»ar  des  Européens  et  possé- 
dant des  comptables  compétents... 

«  Je  .suis  satisfait  de  mes  dispositions,  me  dit-il,  et 
même  j'avais  suspendu  tout  achat,  carnos  prixétaient  «  gon- 
flés )>  là-bas,  et  ce  n'est  pas  nous  qui  fai.sons  les  pri.x,  mais  nos 
acheteurs  d'Europe  et  d'Amérique.  » 

Notre  suggestion  de  faire  usage  dans  la  liMiue  des  comp- 
tabilités d'une  mesure  de  valeur  fixe,  n'a,  on  voudra  bien 
l'admettre  après  cet  exemple  «  vécu  »,  rien  de  bien  subver- 
sif ou  qui  dépasse  l'entendement  d'un  comptable  modeste- 
ment doué. 

IV 

Mais  il  estdes  cas  où  l'ouverlurediin  «  cotiiple  de  varia- 
tions »,  appuyé  |>ai-  l'eriiploi  d'iinr   mesure  de  \al(Mir-or,  ne 
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permettrait  pas  d'arriver  à  l'établissement  de  ces  bilans 
sincères,  objet  de  nos  désirs  légitimes.  Tels  ceux  qui  se  pré- 
sentent dans  les  pays  dont  1'  ((  avarie  )>  monétaire  a  atteint 
un  degré  tel  que  la  valuta  en  usage  n'a  plus  aucun  rapport 
avec  son  «  prototype-or  »  de  naguère,  et  dont  les  variations, 
tant  «au  change  »  qu'à  l'intérieur  du  pays  même,  sont  sans 
relation  aucune  avec  l'état  de  la  balance  du  commerce,  ou 
même  avec  la  masse  de  «  monnaie-de-papier  »  en  circula- 
tion à  l'instant  considéré. 

En  voici  un  exemple  assez  typique  venu  tout  dernière- 
ment à  ma  connaissance  : 

Une  Société  est  fondée  à  Paris  au  début  de  1920  pour 
l'acquisition  et  la  mise  en  valeur  d'exploitations  et  de  ter- 
rains pétrolifères  en  Pologne. 

Capital  :  plusieurs  millions  de  francs-papier. 

Siège  social  à  Paris.  —  Siège  d'exploitation  en  Pologne, 
sous  les  espèces  d'une  Société  G.  M.  B.  H.,  conformément  à 
la  loi  polonaise,  et  tenant  ses  livres  en  marks. polonais- 
papier. 

Les  fonds  nécessaires  au  payement  des  acquisitions,  aux 
dépenses  d'installations  et  d'exploitation,  aux  premiers  frais 
généraux,  etc,  sont  adressés  de  Paris  à  la  G.  M.  B.  H.  polo- 
naise. Celle-ci,  tenant  ses  livres  en  marks  polonais  papier, 
crédite  le  siège  social  des  marks  que  lui  procurent  ces 
remises,  au  fur  et  à  messure,  sans  se  préoccuper  dû  change 
naturellement. 

L'exploitation,  encore  à  ses  débuts,  ne  peut  fournir  par 
la  vente  des  produits,  qu'une  contribution  relativement  peu 
importante  à  la  trésorerie  de  la  G.  M.  B.  H. 

Ces  produits  sont  vendus  sur  place  en  marks  polonais, 
soit  au  Gouvernement  polonais  lui-même,  directement,  soit 
aux  tiers  mais  à  des  prix  ((  taxés  »  par  le  Gouvernement 
polonais.  Cette  taxation  desprix  ne  suit,  en  outre,  que  d'assez 
loin,  par  paliers  lentement  modifiés,  la  dévalorisation  inté- 
rieure que  subit  le  mark-polonais-papier. 

L'organisation  une  fois  assise,  les  éléments  n'en  chan- 
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geiit  guère,  mais  au  fur  et  à  mesure  que  s'aggrave  la  dépré- 
ciation du  mark-polonais  à  l'intérieur,  les  chiffres  portés  sous 
la  rubrique  «  frais  généraux  »  «  enflent  »  de  mois  en  mois 
dans  des  proportions  énormes. 

Les  frais  d'exploitation  suivent  la  même  marche  ;  le 
revient  d'un  mètre  do  forage,  par  exemple,  calculé  sur  la 
moyenne  hebdomadaire,  passe,  disons  de  marks,  1.500 
en  1920  à  5000,  10,000,  15.000,  20.000  en  1921. 

Mais  tandis  que  ces  chiffres  s'enflent,  le  coût  des  instal- 
lations et  du  domaine  demeure  en  comptabilité  [)0ur  le 
prix  en  marks  tel  <[u'il  avait  été  stipulé  et  payé  au  début 
de  la  Société  en  1920. 

La  clôture  du  premier  exercice  arrêté  au  31  décem- 
bre 1921  accuse  un  «  déficit  »  relativement  énorme  en... 
marks-polonais-papier. . . 

Les  administrateurs  et  directeurs  d'exploitation  se 
rendent  bien  confusément  compte  que  ce  déficit  est  plus 
apparent  que  réel,  mais  faute  d'éléments  d'appréciation 
précis,  ils  ont  tendance  à  devenir  timides,  incertains 
quant  à  la  ligne  de  conduite  à  observer  ;  renvoient  l'exé- 
cution de  certains  travaux  de  prospection  à  plus  tard, 
laissent  passer  sans  y  donner  suite  des  propositions 
d  achats  de  nouveaux  puits  ou  terrains  avantageux  cepen- 
d;int,  etc. 

Au  moment  de  l'établissement  du  bilan  général  du  siège 
social,  les  commissaires  aux  comptes  sont  consultés.  Ils 
suggèrent  la  refonte  complète  de  la  comptabilité  de  la 
G.  M.  B.  H.  sur  des  bases  nouvelles  qui  auraient  permis 
l'établissement  d'un  bilan  reproduisant  plus  fidèlement  la 
situation  réelle  de  la  Société  ;  mais  leurs  avis  ne  sont  pas 
accueillis...  en  conséquence  de  quoi,  ils  en  sont  réduits  h 
nsérer  dans  leur  rapport  la  |ilii'as(;  suivante,  ou  autre  ana- 
logue :  ((  Les  résultats  de  votre  filiale  polonaise  n'ont  [»as 
été  repris  au  bilan,  en  raison  de  l'iniftossibilité  tlaFis 
laquelle  se  trouve  vutn^  Société,  en  conséquence  des 
/ariations    du     change     polonais,    donl     vous     connaissez 
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l'étendue..,    de     dégager    la     situation     exacte    de     cette 
filiale  '...  » 

Conséquences.  —  Inquiétude  des  actionnaires,  souvent 
suivie  de  découragement,  et...  baisse  considérable  de  titres 
ayant  cependant  non  seulement  conservé  la  valeur  de  la 
fraction  du  capital  qu'ils  représentaient  a  l'origine,  mais 
ayant  bénéficié  en  outre  de  la  valeur  des  travaux  exécutés 
avec  le  produit  du  pétrole  extrait. 

On  ne  saurait  imaginer,  pensons-nous,  exemple  plus 
typique  que  celui-ci,  de  l'utilité  pratique  qu'aurait  l'emploi 
d'une  mesure  de  valeur  stable  dans  ces  comptabilités  ;  des 
encouragements  et  apaisements  qu'un  bilan  reproduisant 
fidèlement  une  situation  active  et  passive  sincère,  exacte, 
procurerait  aux  administrateurs  et  actionnaires. 

Il  serait,  semble-t-il,  très  difficile  en  cas  semblable  d'en- 
visager le  franc-or  comme  pouvant  être  employé;  mais  rien 
ne  serait  plus  simple,  croyons-nous,  que  de  faire  choix 
d'une  autre  mesure  de  valeur  stable. 


La  cause  est  entendue,    il  faut  adopter  une  mesure  de 
valeur  stable,  si    l'on  veut  «  voir  clair  »  dans  ses  affaires 

1.  Avant  d'en  faire  état,  j'ai  tenu  à  m'assurer  qu'il  ne  s'agissait  pas 
d'un  simple  cas  isolé.  Cette  situation  est  au  contraire  celle  de  la  plu- 
part des  Sociétés  de  formation  récente  opérant  en  Pologne. 

Depuis  que  les  pages  qui  précèdent  ont  été  écrites,  j'ai  appris  que 
quelques-unes  de  ces  Sociétés  pétrolières  se  proposaient  de  réorgani- 
ser leur  comptabilité  de  façon  à  leur  permettre  d'arriver  à  l'établis- 
sement de  bilans  représentant  mieux  leur  situation  réelle.  L'une  d'elles 
envisagerait  même  l'adoption  de  la  comptabilité  en  francs  or. 

Par  ailleurs,  de  nombreux  exemples  de  situations  analogues  ont  été 
fournis  de  divers  côtés.  J'ai  sous  les  yeux  le  compte  rendu  d'une  im- 
portante banque  opérant  en  Orient  où  je  trouve  la  même  remarque 
que  je  rapporte  plus  haut  :  «  ...le  Bilan  de  Constantinople  étant  éta- 
bli en  livres  turques,  n'a  pu  être  incorporé  dans  celui  de  Paris...  les 
variations  de  change  ne  pe-rmettant  pas  de  chiffrer  exactement  en 
francs,  les  éléments  du  passif  et  de  l'actif...  etc.  » 
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et  arriver  sinon  à  s'alTranchir  entièrenKinf ,  h  tonl  le  moins, 
à  se  prémunir  dans  une  largo  mesure,  contre  les  risques 
provenant  de  l'instabilité  du  po\ivoir  d'achat  des  valute- 
papier  actuelles;  en  particulier  pour  nous  Français,  des  va- 
riations qui  afTectent  notre  fratic-papier. 

Faudra-t-il  adopter  l'or  comme  l'exemple  que  nous 
donne  l'Arménien,  notre  précurseur  à  tous,  nous  l'indi- 
qiierait,  ou  comme  nous  y  convie  par  sa  monographie  ini- 
tiatrice M.  Delavelie? 

Je  crois  bien  qu'il  n'y  a  pas  à  hésiter;  et  faisant  taire 
mes  propres  préférences  personnelles,  je  me  rallie  à  cette 
suggestion  qui  me  paraît  constituer  l'approximation  la  plus 
facilement  réalisable  du  but  que  nous  nous  proposons 
d'atteindre  :  voir  clair  pour  pouvoir  voir  plus  juste. 

Mais  s'agissant  de  valute-papier  dont  la  dévalorisation 
dépasse  encore  celle  du  franc-pa[)ier,  l'application  de  cette 
méthode  me  parait  difficilement  réalisable  (malgi«é  la  tenta- 
tive dans  un  but  analogue  dont  les  nombreux  écrits  que 
Moscou  nous  a  prodigués  à  l'occasion  de  la  (Conférence  de 
(iènes,  nous  ont  trac('  le  schéma). 

Nous  cherchons  ici  à  faire  <feuvre  pr;» tique.  Laissant  donc 
l(?s  arguments  théoriques  dont  cette  .suggestion  pourrait 
être  étayée,  je  vais  droit  au  but  et  suggère  une  monnaie  de 
compte. 

Cette  monnaie  de  compte  pourrait  dans  le  cas  d(!  la 
Pologne,  par  exempl(^  tHre  la  ((  polska  '  i.  représcuitant  bi 
cours  moyen  du  mark  polonais  (mi  fonction  au  cours  du 
dollar  américain  pratiqué  par  bi  (Juarantee  Trust  O'de 
New- York  pendant  les  six  premiers  mois  de  l'.)2l. 

Sur  cette  bas(i  tous  les  articles  des  anciens  bilans  des 
(Compagnies  dont  il  est  question  jdus  haut,  pourraient  Otre 
réévalués  et  les  comptabilités  ouvertes  à  nouveau  sur  deux 
colonnes. 

(î(!lte  méthode   penueltrail  un  dé|inrt  sur  des  bases  relu- 

1.  Suggestion  piiiemetil  |»ersoiuit'!|c. 

2.  Agent  financier  au  (jouvcnienicnt  iiolonais. 
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tivement  stables  et  solides,  et  un  contrôle  constant  beau- 
coup plus  serré  que  celui  que  donnerait  l'emploi  d'une 
monnaie  de  compte  basée  sur  la  courbe  des  prix  par 
exemple,  dont  les  bases  et  la  tenue  ne  paraissent  pas  offrir 
toutes  les  garanties  scientifiques  désirables.  Ce  contrôle 
pourrait  être  très  utile,  par  exemple,  pour  suivre  l'entlure 
ou  la  désenflure  des  prix  et  régler  en  cours  d'exercice  les 
crédits  à  accorder  aux  clients  locaux  et  guider  dans  les  me- 
sures à  prendre  pour  liquider  les  engagements  ou  acquitter 
les  redevances. 

En  fin  d'exercice,  le  bilan  ainsi  établi  présenterait  la 
situation  d'une  façon  plus  voisine  de  la  réalité  qui  permet- 
trait d'ouvrir  en  connaissance  de  cause  et  en  sécurité,  les 
comptes  d'amortissements  nécessaires  et  éventuellement  de 
faire  ressortir  un  bénéfice  que  l'on  n'aurait  aucune  difficulté 
à  traduire  en  francs,  par  exemple. 

Je  n'écris  point  une  monographie,  je  me  borne  à  quel- 
ques indications. 

Une  méthode  analogue  pourrait  être  envisagée  pour 
l'Autriche. 

Pour  les  autres  pays  de  l'Europe  centrale  et  des  Balkans, 
il  semblerait  que  les  mêmes  avantages  pourraient  être  obte- 
nus en  prenant  comme  mesure  de  valeur,  une  valeur  de  la 
courbe  des  prix  à  déterminer. 

Au  surplus,  si  comme  nous  nous  plaisons  à  le  croire  ces 
suggestions  rencontrent  votre  approbation,  la  continuation 
de  ces  études  et  la  détermination  des  me^sures  de  valeur  à 
adopter  pourrait  être  confiées  à  la  Commission  permanente 
que  vous  vous  proposez,  pensons-nous,  de  créer. 

Je  me  permets  d'attirer  votre  attention  sur  l'intérêt 
pratique  considérable  qui  s'attacherait  pour  nous  au  point 
de  vue  de  la  promotion  de  nos  intérêts  nationaux  dans  les 
pays  de  l'Europe  orientale,  à  ces  déterminations  de  mesures 
de  valeur  stables. 

La  France  possède  dans  ces  pays,  investis  sous  des 
formes  diverses,  un  ensemble  de  capitaux  qui  serait,  dit-on. 
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de  l'ordre  de  plusieurs  milliards  de  francs-papier.  C'est 
donc  un  devoir  national  pour  nous  de  contribner  à  faeilitrr 
leur  mission  h  ceux  de  nos  compatriotes  qui  ont  la  lourde 
charge  de  «  gestionner  »  ces  immenses  avoirs. 

Des  sommes  considérables  sont  en  outre  possédées  par 
nos  compatriotes  en  valute  de  ces  mômes  pays,  provenant 
soit  de  créances  encore  impayées,  soit,  il  faut  bien  l'avouer, 
d'achats  en  spéculation  de  valute  de  ces  pays...  Les  inté- 
ressés se  préoccupant  de  trouver  des  utilisations  locales 
actives  pour  ces  avoirs,  les  simples  indications  comptables 
que  nous  leur  fournirons  pourront  leur  être  très  utiles  dans 
la  détermination  de  ces  emplois. 

Ne  perdons  pas  de  vue  enfin,  qu'un  mouvement  très 
actif  dont  diverses  communications  nous  ont  apporté  la 
manifestation  se  dessine  pour  la  création  à  l'étranger  d'or- 
ganismes de  vente  directe  des  produits  français. 

Que  ces  créations  prennent  la  forme  de  sociétés  fran- 
çaises, ou  soient  obligées  par  les  lois  locales  de  se  constituer 
sous  la  forme  de  sociétés  étrangères,  il  n'en  demeure  pas 
moins  que  la  question  de  la  bonne  tenue  de  leur  comptabi- 
lité reste  entière,  et  que  le  concours  de  votre  «■  bureau  per- 
manent d'études  »  leur  sera  d'un  précieux  secours  pour  la 
ré.soudre  d'une  manière  satisfaisante. 

VI 

Con(-lusions  : 

Je  ne  saurais  avoir  la  prétention  d'avoir  en  quelques 
pages  épuisé  un  sujet  aussi  vaste.  Mon  but  en  sollicitant  du 
Comité  d'organisation  de  la  Semaine  de  la  Monnaie, 
l'honneur  de  vous  présenter  une  <(  note  >>  sur  la  nécessité 
d'introduire  dans  l(!s  comptabiliti'S  untî  "  mesure  de  valeur 
stable  )',  en  vu(!  d'arriver  h  l'établissement  de  hi/ans  si/i- 
(ères,  a  été  surtout  de  contribuer  à  p(jser  devant  l'opinion 
un  sujet  sur  lequel  Sun  attention  n'avait  pas  éli'  suflisain- 
inent  attirée,  malgré  toute  l'importance  (m'il  présente. 
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Il  m'a  paru  nécessaire  de  signaler  que  le  problème  que 
pose  à  cet  égard  l'élat  d'avarie  de  tant  decirculations  mo- 
nétaires, n'était  pas  justiciable  d'une  seule  solution  ;  que 
tout  en  nous  maintenant  strictement  au  point  de  vue  natio- 
nal, ledit  problème  dépassait  nos  frontières  géographiques, 
et  se  rattachait  par  des  liens  étroits  avec  celui  plus  vaste 
encore  de  notre  expansion  économique  à  l'étranger. 

Je  ne  doute  pas  que  les  discussions  auxquelles  donne- 
ront lieu  les  communications  qui  lui  ont  été  consacrées  ne 
contribuent  considérablement  à  l'avancement  de  cette  ques- 
tion. Dans  le  but  de  conserver  à  ces  discussions  et  échanges 
de  vues  leur  objet  précis,  je  me  permets  de  suggérer  comme 
sanction  provisoire  du  débat,  l'ordre  du  jour  suivant  : 

—  Y  a-t-il  lieu  d'introduire  dans  la  tenue  des  comptabi- 
lités une  mesure  de  valeur  différente  de  l'unité  monétaire 
nationale  ? 

—  Cette  mesure  de  valeur  stable  doit-elle  être  exclusive- 
ment le  «  franc-or  »  ? 

—  Si  le  franc-or  ne  répond  pas  à  tous  les  cas,  n'y  aurait-il 
pas  lieu  de  prendre  comme  unité  de  valeur  une  «  monnaie 
de  compte  »  ? 

—  Quelles  seraient  les  <c  unités  de  compte  »  répondant  le 
mieux  à  l'objet  proposé? 

Sauf  à  confier  a  votre  «  bureau  permanent  d'Etudes  » 
l'examen  des  solutions  sur  lesquelles  la  Semaine  se  sera 
prononcée. 


IV 


L'EMPLOI    DU  FRANC-OR 


Pau   m.  Georges  VALOIS 

Président  de  la  Confédération  de  l'Intelligence  et  de  la  Production  française, 

Délégué  du  Comité  exécutif  du  Congrès  national  du  Livre 

à  la  Semaine  de  la  Monnaie 


Les  rapports  de  MM.  Emile  Delavelle  et  Peschier  sur  la 
comptabilité  double  en  francs-or  et  en  francs-papier  sou- 
lèvent une  question  d'une  importance  considérable,  soit 
que,  par  malheur,  nous  entrions  dans  une  nouvelle  période 
d'inflation,  soit  que  nous  soyons  définitivement  dans  la 
période  de  déflation. 

L'emploi  du  franc-or  peut  être  considéré  en  cil'et,  en 
temps  d'instabilité  monétaire,  comme  un  des  moyens  de 
protection  les  plus  efficaces  contre  les  variations  de  la 
monnaie.  Le  franc-or,  c'est  l'inslrumeni  de  mesure  stable, 
qui  permet  de  corriger  les  erreurs  entraînées  par  l'emploi 
d'un  instrument  de  mesure  variable. 

Si,  dans  la  période  d'inflation,  les  industriels  et  les 
commerrants  avaient  traité  un  certain  nombre  d'opérations 
en  francs-or,  ils  se  seraient  éparjfué  un  nombre  considé- 
rable de  difficultés  ;  s'ils  avaient,  au  moins,  examini'  lonr 
situation  k  l'aide  du  Iranc-or,  ils  auraient  su  que  certains 
bénéfices,  accusés  par  des  comptabilités  faussées  par  une 
unité  monétaire  qui  se  dépréciait  sans  cesse,  étaient  beau- 
coup moins  forts  qu'il  ne  paiaissait.  et  que.  dans  (jui'I(|nes 
cas,  ces  bénéfices   étaient  entièrement  fictifs.  La   c-oiuliiite 
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des  atî'aires  eût  été  singulièrement  facilitée.  D'autre  part, 
si  les  propriétaires  d'immeubles  ou  de  terre  avaient  pu 
établir  des  baux  en  francs-or,  la  propriété  bâtie,  la  terre 
n'auraient  pas  souffert  de  cette  dépréciation  formidable  de 
revenu  qui  a  ruiné  des  propriétaires  et  a  joué  un  rôle  con- 
sidérable dans  l'arrêt  de  la  construction. 

Mais  il  ne  s'agit  pas  de  gémir  sur  le  passi».  Quelles  que 
soient  les  pertes  que  nous  avons  à  peu  près  tous  subies,  le 
mieux  que  nous  ayons  à  faire  est  de  n'en  plus  parler  et  de 
passer  définitivement  par  profits  et  pertes  le  résultat  de  ces 
opérations.  Nous  sommes  confiants  dans  l'avenir  pour  réta- 
blir notre  situation.  Mais  nous  avons  le  devoir  d'organiser 
cet  avenir  à  la  lumière  des  expériences  acquises  dans  la 
période  close  de  l'inflation. 

Or,  dans  quelle  situation  sommes-nous  au  point  de  vue 
monétaire?  La  situation  de  fait  est  que  nous  sommes  en 
période  de  déflation,  et  il  ressort,  de  l'ensemble  des  rapports 
déjà  présentés,  des  discussions  engagées,  que  l'inllation 
étant  condamnée  par  l'unanimité  des  personnes  qui  ont  pris 
part  à  nos  travaux,  que  la  dévalorisation  (c'est-à-dire  la 
stabilisation  rapide  de  la  monnaie)  doit  être  écartée,  sinon 
dans  son  principe  et  d'une  manière  absolue,  au  moins 
quant  à  sa  réalisation  proche,  et  pour  un  temps  que  l'on  ne 
saurait  mesurer  aujourd'hui.  Ce  qui  est  considéré,  c'est  le 
retour  au  pair,  par  la  voie  de  la  revalorisation  progressive 
et  lente  du  franc,  conséquence  elle-même  de  l'observation 
des  engagements  pris  par  l'Etat  à  l'égard  de  la  Banque  de 
France.  Nous  avons  donc  à  considérer  que  nous  sommes  en 
période  de  déflation  ou  de  revalorisation  du  franc,  Topéra- 
tion  devant  durer  de  douze  à  quinze  ans. 

Du  fait  de  la  déflation,  un  très  gros  problème  va  se  poser 
pour  les  industriels  et  les  commerçants  qui,  en  période 
d'inflation,  ont  contracté  des  emprunts,  sous  plusieurs 
formes,  en  monnaie  faible,  et  qui  auront  soit  à  se  libérer, 
soit  à  pratiquer  des  amortissements  en  monnaie  forte. 
Vous  savez  que  le  problème  est  particulièrement  ang-ois- 
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sant  pour  l'Ktat.  M.  de  Chali^ny  nous  a  tait  ajiparaître,  en 
un  raccourci  saisissant,  l'impossibilité  où  serait  l'Etat,  dans 
quelques  années,  de  tenir  ses  engagements,  s'il  devait  les 
tenir  en  monnaie  forte.  Mais  nous  ne  sommes  pas  chargés 
ici  des  affaires  de  l'Etat.  Nous  nous  occupons  des  nôtres, 
ce  qui  nous  suffit. 

Nous  allons  donc  examiner  nos  affaires  à  deux  points 
de  vue  :  1°  en  ce  qui  concerne  les  engagements  du  passé 
qui  doivent  être  tenus  dans  l'avenir  i capitaux,  emprunts 
obligatoires,  crédits);  2"  en  ce  qui  concerne  nos  engage- 
ments à  prendre  pour  l'avenir  (contrats  à  long  terme, 
baux,  etc). 

i**  Situation  des  entreprises  pak   suite   dks   engagements 

CONTBACrÉS   EN     PÉRIODE     DE    MONNAIE    FAIRLE.     EcartOUS     leS 

entreprises  qui  vivent  sur  des  capitaux  familiaux  :  la  ques- 
tion que  je  veux  traiter  ne  se  pose  pas  pour  elles;  la  détla- 
tion  entraînera  pour  elles  une  diminution  nominale  des 
capitaux,  mais  sans  aucun  accident  apparent. 

Tout  autre  est  l'avenir  des  sociétés  et  particulièrement 
des  sociétés  par  actions. 

Dans  la  période  d'inflation  ces  entreprises  ont  eu  des 
besoins  considérables  de  capitaux.  Elles  ont  toutes  procédé 
à  des  augmentations  de  capital,  qui  ont  nuiltiplié  par  deux, 
trois  et  plus,  leur  capital  initial;  elles  ont  émis  des  obliga- 
gations.  Bref,  leur  situation  est  la  suivante  :  elles  sont 
débitrices  : 

Par  actions  ; 

Par  obligations; 

Par  crédits  en  banque 

et  parfois  par  ces  opérations  bancaires,  singulièrement 
aventurées,  sur  lesquelles,  à  une  époque  récente,  le  juge- 
ment des  personnes  compétentes  a  jicrdu  de  sa  sévérité 
d'iiutrelois. 

Or,  tous  ces  engagements  ont  été  pris  eu  période  de  mon- 
naie faible  ou  très  faible. 

Un  devra  s'en   libérer  eu  période  de  niunuaie  furie,  ou 
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s'appréciant.  de  jour  en  jour,  si  bien  que  si  des  faillites 
(faillites  de  chifîres)  ne  viennent  pas  interrompre  le  cours 
des  remboursements,  les  entreprises  auront  à  payer  des 
sommes  qui,  en  moyenne,  ne  seront  pas  inférieures,  en 
valeur  vraie,  à  100  p.  100  de  la  valeur  des  capitaux  qu'elles 
auront  reçus  en  1919  et  en  1920.  Ceci,  si  la  période  de  défla- 
tion dure  de  douze  à  quinze  ans. 

Il  y  a  là  un  fait  d'une  gravité  exceptionnelle,  car  lors- 
que l'on  cherche  à  voir  par  quel  procédé  les  remboursements 
pourront  être  faits,  on  se  rend  compte  que  les  entreprises, 
si  elles  veulent  éviter  la  faillite,  devront  ajouter,  à  leur 
prix  de  revient  matière  et  main-d'œuvre,  des  frais  d'amor- 
tissement qui  iront  croissant,  proportionnellement,  pendant 
toute  la  durée  de  la  déflation.  Elles  seront  donc  obligées  de 
faire  peser  sur  la  consommation  un  impôt  très  lourd,  au 
bénéfice  des  capitaux  nominaux  dont  elles  sont  débitrices. 
C'est  donc  une  lourde  charge  que  va  supporter  la  produc- 
tion, et  par  conséquent  la  consommation.  C'est  la  prolon- 
gation artificielle  de  la  vie  chère. 

Je  crois  utile  de  répéter  ici  que  je  ne  mets  en  question 
ni  la  déflation,  ni  la  dévalorisation.  C'est  à  côté  de  ces  deux 
questions  que  je  présente  mes  observations.  Je  considère 
comme  un  fait  acquis  la  déflation;  mais  je  cherche  à  me 
représenter  les  difficultés  qu'elle  va  faire  naître,  afin  de 
trouver  un  remède,  s'il  en  est  un. 

Nous  savons  que  pendant  la. période  d'inflation,  la  plu- 
part des  pertes  subies  ont  entraîné  un  déplacement  de 
fortune  aux  dépens  des  rentiers  et  de  tous  créanciers  :  pen- 
dant la  période  de  déflation,  le  même  phénomène  va  se 
reproduire,  mais  en  sens  inverse,  aux  dépens  des  débiteurs. 
Or,  ce  qui  est  grave,  c'est  que  ce  sont  les  producteurs  qui 
sont  les  débiteurs. 

Ne  présentons  pas  ici  de  considérations  sentimentales. 
Nous  serons  tous  d'accord  pour  considérer  qu'il  est  désas- 
treux de  porter  atteinte  au  sens  de  l'épargne  dans  un  pays, 
surtout  lorsqu'on  touche  à  la  petite  épargne.  Et,  à  cet  égard. 
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la  péi'ioile  d'inllation  a  été  une  catastrophe.  Mais,  au  point 
de  vue  de  l'économie  générale  d'un  pays,  il  est  évident  que 
ce  qui  est  capital,  c'est  la  production,  puisque  c'est  elle  qui 
fait  la  rente.  Un  affaiblissement  de  la  rente  peut  rendre 
des  hommes  à  la  production.  Mais  un  grossissement  excessif 
de  la  rente,  sous  toutes  ses  formes,  mettra  la  production  en 
grosse  difficulté.  Et  du  fait  de  l'accroissement  des  charges  de 
la  production,  dans  le  cas  que  nous  considérons,  il  y  aurait 
de  plus  en  plus  avantage  à  être  rentier,  ce  qui  est  contraire 
à  lintérêt  général  et,  en  dernière  analyse,  contraire  à  l'in- 
térêt même  des  rentiers. 

Il  est  évident  que  si  nous  chargeons  un  objet  (juel- 
conque,  dont  le  prix  de  vente  va  baisser  progressivement 
(avec  un  certain  retard  sur  l'appréciation  de  la  monnaie), 
si  nous  chargeons  cet  objet  fabriqué  d'une  part  d'amortis- 
sement et  de  rente  entraînés  par  un  capital  ou  des  frais 
d'établissement  trois  fois  plus  grands  que  ceux  qui  sont 
nécessaires  au  moment  de  la  production,  de  deux  choses 
l'une  : 

Ou  bien  l'on  empêche  la  baisse  de  prix  parallèle  à 
l'appréciation  de  la  monnaie,  et  c'est  la  vie  chère; 

Ou  bien  le  prix  de  vente  est  limité  par  la  concurrence 
étrangère,  et  la  baisse  de  prix  étant  rendue  impossible  par 
le  fait  que  je  viens  de  signaler,  c'est  l'arrêt  de  la  produc- 
tion. 

Les  événements  ne  se  produiront  pas  avec  cette  rigueur. 
Mais  l'indication  générale  que  nous  donnons  n'en  demeure 
pas  moins  exacte.  Et  elle  fait  apparaître  une  situation 
angoissante. 

Y  a-t-il  remède  à  cette  difliculté  qui  nous  vient  tl'un  [lassé 
où  nul  n'a  pensé  à  prendre  les  précautions  utiles? 

Il  y  aura  nécessairement  le  remède  que  la  situation 
imposera  :  au  lieu  de  rémunérer  les  capitaux  à  7,  8  ou 
10  p.  100,  on  les  rémunérera  à  2  ou  .'1;  ou  bien  l'on  procé- 
dera aux  rédu(;tions  nécessairt's  du  capital,  réducljcuis  qui 
ne  seront  en  somme  que  nominalr>.  Mais  pour  les  obliga- 
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tions,  l'opération   sera  pliis  difficile;  et  pour  les  emprunts 
llottants,  on  fera  ce  que  l'on  pourra. 

Mais  dans  toutes  les  opérations  que  l'on  fera,  on  aura 
chance  de  trouver  des  solutions  équitables  si  l'on  prend 
soin  de  mesurer  les  capitaux  en  francs-or,  ce  qui  permettra 
de  faire  une  discrimination  des  capitaux  versés  à  différentes 
époques. 

Dès  aujourd'hui,  il  est  possible  de  prendre  ces  précau- 
tions utiles.  Rien  n'interdit  de  convertir  les  capitaux  en  ^ 
francs-or,  de  chiffrer  les  immobilisations  en  francs-or,  à 
poste  fixe,  et  de  les  faire  figurer  dans  les  bilans  en  francs- 
papier,  au  cours  du  jour,  ce  qui,  au  moins,  donnera  aux 
bilans  une  sincérité  qu'ils  ont  perdue.  Les  industriels  et 
les  commerçants  y  gagneront  de  voir  leur  vraie  situation, 
de  pratiquer  les  amortissements  raisonnables  et  de  n'être 
plus  trompés  par  des  chiffres  fantaisistes. 

2°   Les  engagements  pour  l'avenir   (capitaux    nouveaux, 

CONTRATS  X   LONG  TERME,  BAUX,  Ctc). 

Pour  tous  ces  engagements,  l'emploi  du  franc-or  paraît 
être  le  seul  moyen  qui  nous  permette  d'éviter  toutes  les 
difficultés  nées  de  l'appréciation  progressive  de  la  monnaie. 
a)  Cas  des  capitaux  nouveaux  :  Nous  n'avons  à  reproduire, 
en  ce  qui  concerne  cette  catégorie,  que  ce  que  nous  avons 
dit  plus  haut,  et  à  résumer  nos  arguments  à  Taide  de 
chiffres. 

Si  nous  appelons  des  capitaux  nouveaux,  sous  quelque 
forme  que  ce  soit,  et  si  nous  les  notons,  dans  le  contrat  et 
en  comptabilité,  en  francs-papier,  sans  tenir  compte  de  leur 
valeur  vraie,  nous  sommes  exposés,  si  le  franc  est  ramené 
au  pair,  à  rendre  le  double  de  ce  que  nous  aurons  reçu. 
C'est  ce  qui  a  été  dit. 

Si,  au  contraire,  grâce  à  des  dispositions  qu'il  est  par- 
faitement possible  de  prendre  (et  certains  notaires  les  ont 
déjà  prises),  nous  chiffrons  notre  emprunt  en  francs-or,  la 
libération  devant  être  acquise  par  le  payement  de  la  contre- 


I.'KMI'LOI   Dr  FRANC-OR.  36"! 

valeur  en  francs-papier,  au  cours  du  j<»ur.  que  se  pro- 
duira-t-il? 

Supposons  que  nous  empruntions,  en  juin  19:22, 
1  000  000  francs-papier.  Nous  entrorons  la  somme  au  cours 
du  jour  pour  environ  500 000  francs-or  =  1  (100 000  francs- 
papier. 

Nous   rembourserons  : 

En  1928,  avec  du  franc  à  0  fr.  7o,  ."JOOOOO  fr.-or  =  7.';0  000  fr. -papier. 
En  1035,  avec  du  fram;  au  pair.  .     500  000  fr.-or  ^  500  000  fr. -papier. 

Les  opérations  auront  été  parfaitement  équitables. 

6)  Cas  des  contrats  à  loiuj  tenue.  —  Les  mômes  obser- 
vations seront  faites.  Pour  faciliter  l'examen  de  ce  cas,  je 
propose  l'étude  d'un  cas  concret  et,  comme  je  représente 
le  Lu:re  à  la  Semaine  de  la  Monnaie,  je  prends  comme 
exemple  le  contrat  d'édition,  et  je  vais  considérer  un  contrat 
d'édition  comportant  les  caractéristiques  suivantes  : 

Un  auteur  traite  pour  une  publication  collective  dont 
le  manuscrit  sera  remis  cinq  ans  après  la  sij^nulure  du 
contrat; 

Ses  droits  sont  évalués  à  15  p.  100  du  prix  de  vente  de 
l'ouvrage,  qui  sera  fixé  au  moment  de  la  mise  en  vente  ; 

11  recevra,  pour  rémunérer  ses  collaborateurs  et  sa 
direction,  pendant  cinq  ans,  et  à  valoir  sur  le  montant  des 
droits,  100  000  francs,  soit  10  000  francs  à  la  signature  du 
contrat,  10.000  francs  pour  la  première  année  et  20.000  francs 
pendant  les  années  à  courir. 

Le  solde  (les  droits  lui  sera  ver.-^é  un  an  apn^s  la  mise 
en  vente  de  l'ouvra.^ie. 

Notons  que  l'éditeur,  dans  ce  cas,  a  fait  ses  calculs, 
en  1U22,  sur  le  prix  de  100  francs  par  exemplaire  pour  la 
publication  à  faire.  Mais,  au  moment  de  la  publication,  le 
franc  s'est  amélioré,  le  franc  est  à  0  fr.  70  or,  et  le  [irix  de 
vente  de  l'ouvrafre  ne  peut  dépasser  T.i  francs,  sans  ristpier 
^Me  grosse  nié  vente. 

L'ouvrage  est  publié,  en  rj27,  a  ~t'.\  francs. 
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Fin  1928,   on  établit  le  compte  de   l'auteur  en  francs- 
papier;  le  voici  : 


DOIT 


francs. 

Fin  1922. 

N/  versement. 

10000 

—    1923. 

— 

10  000 

—   1924. 

— 

20000 

—    1925. 

— 

20000 

—    1926. 

— 

20000 

—    1927. 

■   ' 

20000 

100  000 

Balance.    .    . 

12500 

112500 


AVOIR 

1927.  Droits  sur  un  tirage 
de  10000  exem- 
plaires à  15  p.  100 
sur  75  francs,  soit 
11  fr.  25  par  exem- 
plaire X  10000.    . 


francs. 


112  500 


L'éditeur  a  donc  à  verser  à  l'auteur  12  500  francs. 
Le  compte  est  Juste,  en  comptabilité. 
Or,  il  est  faux,  et  l'auteur  est  frustré,  ainsi  que  cela  va 
apparaître  par  une  comptabilité-or. 

Voici,  en  effet,  le  même  compte  en  francs-or  : 


Fin    1922. 

lOOOOfr. 
Fin    1923. 

lOOOOfr. 
Fin    1924. 

20000fr. 
Fin    1925. 

20  000  f  r. 
Fin    1926. 

20  000  f  r. 
Fin    1927. 

20000fr. 


DOIT 

N/  versement 
papier  à  Ofr.  45. 

N/  versement 
papier  à  Ofr.  50. 

N/  versement 
papier  à  Ofr.  55. 

N/  versement 
papier  à  Ofr.  CO. 

N/  versement 
papier  à  Ofr.  65. 

N/  versement 
papier  à  Ofr.  70. 

Balance.    .    . 


fr.-or. 

4  500 
,5  000 
11000 

12  000 

13  000 

14  000 


59  500 


19  250 


78  750 


AVOIR 

1927.  Droits  112  500  fr.   à 
0  fr.  70  le  franc  .... 


fr.-or. 


78  750 


L'éditeur    aura    donc    à    verser    19250    francs-or,    soit 
27  500  francs-papier  au  cours  du  jour,  et  non  les  12  500  de 
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la  précf'dente  balance,  pour  que  If*  contrat  soit  exécuté 
équitablemenl. 

Supposons  des  contrats  où  les  payements  sont  postérieurs 
à  la  publication,  et  la  situation  se  renverse  aux  dépens  de 
l'éditeur,  ce  qui  serait  évité  par  l'emploi  du  franc-or. 

La  très  grosse  majorité  des  contrats  d'édition  étant  à 
long  terme  et  à  très  long  terme,  puisqu'ils  portent  presque 
toujours  sur  la  durée  de  la  vie  de  l'auteur  et  cinquante  ans 
[jost  inorteni,  l'emploi  du  i"ranc-or  rétablirait  l'équité  rigou- 
reuse dans  les  relations  entre  auteurs  et  éditeurs. 

Qu'il  s'agisse  de  tous  autres  contrats  à  long  terme,  nos 
remarques  ont  la  même  valeur. 

Supposons  que  j'achète  en  1922  une  installation  indus- 
trielle estimée  un  million.  Si  je  dois  en  acquitter  le  prix  en 
dix  ans,  par  des  versements  annuels,  ce  n'est  pas  un  mil- 
lion que  je  verserai,  mais  1  500  000  francs,  si  mes  paiements 
annuels  sont  faits  par  tranches  de  100  000  francs-papier, 
en  période  de  détlation  normale. 

On  pourrait  multiplier  les  exemples.  Mais  ceux  qu'il 
serait  le  plus  intéressant  d'analyser  sont  ceux  qui  seraient 
tirés  des  locations  d'immeubles,  des  affermages  et  de  tous 
baux  industriels,  commerciaux  ou  agricoles. 

Si  nous  devons  pratiquer  régulièrement,  rigoureuse- 
nnent  une  politique  déflationniste,  de  deux  choses  l'une  : 

Ou  les  baux  de  longue  durée  devront  être  abandonnés 
)eu  à  peu,  et  il  nous  manquera  une  condition  essentielle 
le  la  sécurité  des  entreprises  (ce  qui  sera  particulièrement 
rave  dans  l'agriculture); 

IOu  les  baux  ne  seront  autre  chose  (junne  exploitation 
njuste  du  locataire,  du  fermier,  parle  propriétaire  (et,  par 
onséquent,  en  dernière  analyse,  l'exploitation  du  consom- 

inateur   au  profit   du    rentier,    puisqu'il    faudra   bien    faire 
ntrer  les  frais  de  location  dans  les  prix  des  choses). 

Tous  les  baux  établis  en  monnaie  faible,  à  partir  de  I  !>!'.>, 

It  dont  les  clauses  devront  être  exécutées  eu  monnaie  dt; 
lus  en  plus  forte,  seront  trop  lourds  pour  les  preneurs. 

2i 
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Toutes  les  difficultés  tombent  au  contraire  si,  pour  ces 
engagements,  contrats  et  baux  à  long  terme,  les  stipulations 
relatives  aux  payements  sont  chiffrées  en  francs-or. 

En  résumé,  l'emploi  du  franc-or,  c'est-à-dire  d'un  instru- 
ment de  mesure  invariable,  est  le  seul  moyen  pratique  que 
nous  ayons  d'exécuter  loyalement  tous  contrats  pendant 
une  période  de  déflation.  On  peut  ajouter  que  la  pratique 
du  franc-or  faciliterait  la  déilation  elle-même,  car  elle  favo- 
riserait la  déflation  des  prix,  qui  ne  subiraient  plus  les  frais 
d'amortissement,  de  rémunération  de  capitaux,  de  loyers 
afférents  aux  engagements  contractés  au  temps  de  la  mon- 
naie affaiblie. 

Nous  proposons  donc  de  conseiller  aux  industriels  et 
aux  commerçants  d'employer  le  franc-or  pour  l'établisse- 
ment de  leurs  bilans,  et  de  généraliser  les  stipulations  en 
francs-or  pour  tous  engagements,  contrats  et  baux  à  long- 
terme.  Nous  proposons,  pour  la  détermination  du  franc-or, 
et  de  sa  contre-valeur  en  francs-papier,  l'adoption  des 
moyens  que  M.  Georges  Bonnet,  délégué  de  la  France,  a  fait 
adopter  à  la  Conférence  postale  de  Madrid,  en  1920. 

Il  reste  à  savoir  si  la  pratique  du  franc-or  est  légale. 
Il  lie  semble  pas  douteux  qu'elle  le  soit,  et  la  communica- 
tion >  que  M*  de  Roux  nous  fera  nous  éclairera  sur  ce  point. 
Il  semble  donc  bien  que  nous  ayons,  pour  nos  comptabilités 
et  nos  contrats,  le  moyen  d'accorder  la  raison  et  l'équité 
avec  la  loi. 


VALIDITÉ  DES  CLAUSES  DE  PAYEMENT 
EN  IRANCS-OR 

Pau   M'   DE   KOUX 

Bâtoonier  de  l'ordre  des  Avocats  de  Poitiers 


Les  clauses  de  payement  en  francs-or  sont-elles  valables 
lans  l'état  actuel  de  la  législation? 

r*our  répondre  à  cette  question,  il  est  essentiel  de  rappe- 
er  que  la  clause  de  payement  en  Irancs-or  est  toute  dilfé- 
'cnte  de  la  clause  de  payement  en  espèces  or. 

La  validité  de  cette  dernière  clause  est  très  vivement 
liscutée  sous  l'empire  du  cours  forcé. 

En  doctrine,  on  la  tient  généralement  pour  valable,  en 
l'ertu  des  raisons  suivantes: 

Le  payement  en  or  reste  permis  et,  dit-on,  ce  qui  est 
Itermis  peut  être  promis  ; 

Le  cours  forcé  n'est  qu'un  fuoratorium  spécial  aux 
anques  d'émission  el  qui  les  dispense  de  rembourser  en  or 
t  à  vue  les  billets  de  banque;  mais,  malgré  la  confusion 
ue  font  plusieurs  auteurs  et  plusieurs  arrêts,  c'est  le 
jurs  légal  seul  qui  intéresse  les  rapports  des  créanciers 
l  des  débiteurs.  Or,  l'art,  l^r  de  la  loi  du  ."Jaoùt  1870  a  bien 
licté  :  «  Les  billets  de  la  lianque  de  l'Vauce  seront  reçus 
>mme  monnaie  légale  par  les  caisses  publiques  et  les  parli- 
iliers,  »  mais  elle  n'a  pas  roproduit  riutcrdiction  des  clauses 
mtraires  de  la  loi  du  12  septembre  1790  sur  les  assii^rials. 
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Tout  le  monde  admet  que  le  cours  légal  pareillement 
acquis  aux  monnaies  d'or  et  d'argent  n'empêche  pas,  confor- 
mément à  l'art.  143  du  Code  de  commerce,  de  stipuler  qu'un 
payement  sera  fait  exclusivement  en  l'une  de  ces  monnaies. 

C'est  le  motif  qui  avait  décidé  la  Cour  de  Douai  à  décla- 
rer que  le  cours  légal,  même  quand  il  s'accompagnait  du 
cours  forcé,  n'excluait  pas  la  clause  de  payement  en  or.  Mais, 
la  Cour  de  cassation  cassa  cet  arrêt  le  11  février  1873  (Dalloz, 
1873, 1  ,  177),  interprétant  le  cours  forcé  comme  constituant 
précisément  cette  interdiction  pour  les  particuliers  —  ce 
qui  n'est  pas  conforme  aux  textes  —  et  ajoutant,  ce  qui  est 
évident,  cette  interprétation  admise,  que  des  conventions 
particulières  ne  peuvent  déroger  à  une  loi  de  police  et  de 
sûreté. 

Un  jugement  du  Tribunal  de  la  Seine  du  l^J'mars  1919, 
appliquant  la  même  doctrine,  a  non  seulement  déclaré  nulle 
une  clause  de  payement  en  monnaie  d'or,  mais  la  flétrissait 
comme  immorale  et  antipatriotique  et  condamnait  à  1500  frs 
de  dommages-intérêts  celui  qui  en  avait  demandé  l'appli 
cation. 

Pénalement,  il  n'aurait  encouru  que  l'amende  de  6  à 
10  frs.  dont  l'art.  475,  par.  11  du  Code  pénal,  punit  ceux  qui 
refusent  de  recevoir  les  monnaies  et  espèces  nationales. 

La  même  question  s'est  posée  à  propos  du  payement  en 
or   promis    par    une    Compagnie    d'assurance  américaine. 
«  La  New-York  »,  à  ses  assurés  français.  Si  l'on  avait  appli 
que  la  même  doctrine,  elle  se  serait  curieusement  retourné* 
contre  l'intérêt  national.  Successivement  le  tribunal  civi 
de  la  Seine  (9  juillet   1917),  la  Cour  de   Paris  (13  févriei 
1919),  la  Chambre  des  requêtes  (16  juin  1920»  admirent  qu(j; 
la   Compagnie    américaine   devait  payer   en  espèces  d'or) 
l'assuré  français  avait  d'ailleurs  pris  des  conclusions  pou 
annoncer  qu'il  verserait  le  métal  ainsi  touché  à  la  Banque  i: 
de  France.  I 

Ces  trois  décisions  rappellent  et  adoptent  le  principe  dl; 
l'arrêt  de  1873,  mais  elles  ajoutent  que  le  but  de  la  loi  étaDl 
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de  favoriser  l'aue^nnentation  du  stock  d'or  français,  elle 
devait  être  appliquée  à  un  payement  quiy^entrainerait  une 
importation  d'or  en   France. 

M.  le  doyen  Lyon-Gaen  a  montré  que  ce  raisonnement 
n'avait  rien  de  juridique  et  comme  il  admet  les  principes 
posés  par  l'arrêt  de  1873,  il  en  conclut  que  le  cours  forcé 
permet  aux  étrangers  de  se  dégager  de  leurs  promesses  faites 
de  payer  en  F'rance  en  or  (Sirey,  1920,  1, 193). 

Au  contraire,  M.  Dupuich  iDalIoz,  1920,  1,  137)  a  pris 
exte  de  l'arrêt  du  7  juin  1920  pour  défendre  à  nouveau  la 
hèse  que  le  cours  forcé  n'empêche  pas  les  stipulations  de 
payements  en  or. 

Il  faut  seulement  remarquer  que  les   textes  qui   régle- 
|nententle  commerce  de  l'or,  laissent  un  avantage  très  limité 
ux  payements  en  espèces  d'or. 

Celui  qui  les  reçoit  peut  les  thésauriser  ou  se  donner  le 
lérite  de  les  porter  à  la  Banque,  mais  il  ne  peut  ni  s'en 
îrvir  pour  faire  ses  payements  à  l'étranger,  par  suite  de  la 
éfense  d'exportation  (décret  3  juillet  1915),  ni  les  céder  au- 
essus  de  leur  valeur  nominale,  qui  ne  dépasse  pas  celle  du 
Janc-papier  (loi  du  12  février  1916,  prorogée  sine  die 
3  octobre  1919),  ni  les  transformer  en  lingots  (loi  du 
)  octobre  1919). 

Comme  il  paraît  probable  que  la  jurisprudence  assimi- 
rait  à  la  vente  des  monnaies  d'or  avec  prime  le  fait  d'en 
nner  une  quantité  inférieure  au  chiffre  numéri(iue  d'une 
ligation  pour  obtenir  quittance  de  celle-ci,  on  voit  que  la 
omesse  de  payement  en  espèces  d'or,  interdite  entre 
ul'ançais,  sinon  par  la  loi,  du  moins  par  la  jurisprudence, 
fFre   pas  d'intérêt  pratique. 

La    stipulation    en   francs-or   est    essentiellement  diflé- 
(111  ate.    Elle  ne  vise  pas  à   obtenir  des  espèces    mélalli(jues 
me  monnaie  réelle,  mais  elle  lixe  l'obligation  prévue  au 
tttrat  d'après  une  monnaie   de   compte. 
[a|  Le  créancier  sera  payé  en  monnaie   dr    papier,  mais   il 
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recevra  de  celle-ci  la   quantité  suffisante  pour  représenter 
la  valeur  prévue  au  contrat  d'après  le  cours  du  change. 

11  n'est  pas  douteux  que  l'on  puisse  fixer  une  obligation 
autrement  qu'en  monnaie.  C'est  possible  même  pour  un  prêt 
dès  lors  que  le  taux  de  la  rémunération  est  libre. 

Sous  le  Directoire,  au  plus  fort  de  la  dépréciation  des 
assignats,  on  stipulait  couramment  en  poids  de  blé. 

Les  art.  1896  et  1897  du  Code  civil  prévoient,  expres- 
sément, le  prêt  en  lingots  et  suggèrent  ce  moyen  de  s'assu- 
rer contre  les  variations  de  la  monnaie. 

Il  est  parfaitement  permis  de  stipuler,  au  lieu  de 
1000  francs,  322  gr.  58  d'or  à  9/10,  ou  290  gr.  22  d'or 
fin. 

On  ne  fait  pas  autre  chose  quand  on  stipule  en  francs-or. 

Pareillement,  il  n'est  pas  douteux  que  l'on  puisse 
contracter  en  France  en  monnaies  étrangères. 

Sauf  stipulations  contraires,  ce  ne  seront  pas  ces 
monnaies  qui  devront  être  payées,  mais  des  monnaies  fran- 
çaises au  cours  correspondant  du  change. 

La  Cour  de  cassation  l'a  proclamé  à  propos  de  roubles 
(Cassation,  11  juillet  1917,  Gazette  du  Palais,  1916-1917, 
page  866). 

Je  peux  pareillement  contracter  en  dollars. 

Le  franc-or,  d'après  la  conférence  postale  de  Madrid,  est 
une  fraction  du  dollar  (10  000/  51  825). 

La  liberté  incontestée  de  stipuler  en  lingots  et  en  monnaie 
étrangère  entraîne  donc  nécessairement  la  liberté  de  la 
stipulation  en  francs-or. 

Si  par  impossible  la  jurisprudence  était  assez  mal  inspi- 
rée pour  interdire  la  stipulation  en  francs-or,  il  suffirait  de 
contracter  en  grammes  d'or  ou  en  dollars  pour  obtenir  sensi- 
blement le  même  résultat. 

Une  tout  autre  question  que  l'on  n'examinera  pas  ici  est 
de  savoir  si  les  stipulations  «  en  or  )>  supposées  nulles, 
comme  stipulations  en  espèces  or,  doivent  être  entendue? 
au  sens  de  francs-or  et  validées  en  ce  sens.  La  jurisprudence 
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•'gyptienne  a  consacré  cette  solution  favorable  aux  intérêts 
français  (Jugement  du  tribunal  mixte  du  Caire,  28  février 

1919,  confirmé  par  la  cour  d'appel  d'Alexandrie,  25   mars 

1920,  inéditi. 

Labbé  avait  déjà  soutenu  cette  thèse  dans  une  note 
célèbre  sous  l'arrêt  du  il  février  1873  et  dans  la  pratique 
•ette  solution  a  été  admise  pour  le  grand  nombre  de  valeurs 
;ï  change  (Sirey,  73,l,97j. 

En  présence  des  termes  de  la  jurisprudence,  relative 
lUX  contrats  entre  Français,  il  ne  faudrait  pas  compter  sur 
<rtte  solution. 

Les  contrats  en  francs-or  devront  au  contraire  être  expri- 
més de  façon  à  ne  pas  se  confondre  avec  les  clauses  de 
payement  on  or  que  la  jurisprudence  a  annulées. 

On  peut  résumer  sans  inexactitude  le  système  de  celle-ci 
en  disant:  Pour  les  contrats  entre  Français,  ce  qui  est 
exprimé  en  monnaie  française  peut  être  payé  en  toute 
monnaie  ayant  cours  forcé.  Dès  lors  que  vous  stipulez  en 
francs,  vous  êtes  obligé  d'accepter  en  payement  tout  ce  que 
la  loi  française  appelle   des  francs. 

Il  faudra  donc  délinir  le  franc-or  dans  le  (îontial  lui- 
même  pour  que  la  jurisprudence  ne  puisse  pas  le  confondre 
avec  le  franc  légal,  soit  par  référence  à  la  convention  de 
Madrid,  soit  en  exprimant,  en  même  temps  que  la  somme  de 
francà-or,  la  quantité  de  dollars  ou  d'or  lin  ou  au  9/10  de  fin, 
à  laquelle  cette  somme  correspond. 

CONCLUSIO.N3 

La  stipulation  en  francs-or  n'est  interdite  et  du  reste 
prévue  à  l'heure  actuelle  par  aucun  texte.  La  loi  du  20  avril 
1916  qui  a  été  parfois  indiquée  comme  pouvant  lui  faire 
obstacle,  n'a  pas  un  mot  sur  la  question  monétaire 

La  stipulation  eu  francs-or  se  ramène:  à  la  stipulation  en 
poids  d'or  ou  en  monnaie  d'or  étrangère  saine,  qui  sont  Tune 
et  l'autre  permises. 
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Il  faut  absolument  avoir  grand  soin  de  préciser  par  le 
contrat  que  ce  ne  sont  pas  des  francs  au  sens  légal  que  l'on 
stipule,  car  la  jurisprudence  admet  qu'il  est  d'ordre  public 
que  ce  qui  entre  Français  est  stipulé  en  francs,  soit  payé 
valablement  par  tout  ce  que  la  loi  appelle  franc. 


V 


LES    CAISSES    DE    CONVERSION 

Par  i\I.  DECAMPS 

Directeur  des  Etudes  économiques  à  la  Banque  de  France 

Ce  rapport  spécial  a  pour  objet  l'examen  de  la  question 
suivante  :  L'adoption  d'un  «  étalon  or  de  change  »,  dont  le 
fonctionnement  serait  assuré  par  une  Caisse  de  conversion, 
serait-elle  un  palliatif  efficace  de  la  crise  monétaire  et  du 
désordre  qu'elle  entraîne  dans  les  règlements  internatio- 
naux ? 

Un  point  est  désormais  acquis  dans  la  discussion  du 
problème  monétaire  :  Les  prix  et  les  changes  ne  retrouve- 
ront un  certain  équilibre  et  une  stabilité  relative  que  lorsque 
l'étalon  or  aura  été  rétabli. 

Aussi  longtemps  que  les  systèmes  de  circulation  dans 
les  divers  pays  où  a  sévi  le  papier-monnaie  n'auront  |)as 
été  accrochés  à  un  axe  fixe,  autour  duquel  on  devra  les 
maintenir  par  une  discipline  sévère  de  l'émission  fiduciaire, 
la  production  et  les  échanges  continueront  à  se  débattre 
dans  leurs  difficultés  actuelles.  Tout  le  monde  est  d'accord 
sur  cette  première  constatation. 

Tout  le  monde  est  d'accord,  également,  pour  reconnaître 
que  cet  axe  fixe  ne  peut  être  que  l'or.  Malgré  qu'il  subisse, 
lui  aussi,  des  variations  de  valeur  par  rapport  aux  marchan- 
dises et  aux  services  contre  lesquels  on  l'échange,  il  non 
reste  pas  moins    la    rntîsuro  la  plus  stnblo    relativemenl.  Il 
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faut  donc  reprendre  l'étalon  or,  si  on  veut  rétablir  la  paix 
monétaire. 

Les  avis  commencent  à  se  partager  dès  qu'on  envisage 
la  détermination  des  bases  sur  lesquelles  doit  s'effectuer  cette 
reprise. 

Certains  semblent  vouloir  se  contenter  d'un  étalon  ((  au 
rabais.  »  Ils  proposent  que  l'on  consacre,  par  une  dévaluation 
légale,  la  perte  qu'a  subie  la  monnaie  de  papier  par  rapport 
à  son  ancienne  parité  d'échange  contre  l'or. 

D'autres  se  refusent  à  souscrire  à  cette  défaillance  moné- 
taire et  ne  veulent  pas  d'un  concordat  qui  porterait  atteinte 
au  crédit  de  la  nation,  qui  ferait  d'autre  part  le  jeu  des 
débiteurs  contre  les  créanciers,  alors  que,  déjà,  dans  là 
période  de  dépréciation  de  la  monnaie,  les  débiteurs  ont  été 
les  bénéficiaires,  et  les  créanciers  les  victimes. 

Ceux-là  sont  partisans  du  retour  à  l'ancienne  parité.  Ils 
admettent  d'ailleurs  que  ce  retour  doit  être  lent,  graduel, 
qu'il  doit  se  poursuivre  en  tenant  compte  à  la  fois  des  possi- 
bilités et  des  besoins  de  la  production. 

D'autres,  enfin,  considèrent  qu'il  faut,  avant  de  prendre 
une  décision,  attendre  qu'une  stabilité  de  fait  soit  réalisée, 
ou  tout  au  moins  en  voie  de  réalisation,  dans  les  conditions 
économiques  générales.  Les  conditions  actuelles  sont  trop 
incertaines  pour  qu'on  puisse  prendre  utilement  des  réso- 
lutions en  une  matière  aussi  délicate  et  qui  engage  de  si 
gros  intérêts. 

D'énormes  problèmes  restent  posés.  Leur  solution  réagira 
infailliblement  sur  les  situations  financières  et  monétaires. 
C'est  seulement  lorsque  ces  problèmes  auront  reçu  une 
solution  définitive,  lorsque,  notamment,  aura  été  réglée  la 
question  des  dettes  interalliées,  celle  des  payements  de 
l'Allemagne  et  du  financement  des  réparations,  qu'on  pourra 
commencer  à  voir  clair  dans  l'avenir.  Jusque-là,  toute  déci- 
sion serait  prématurée  ;  elle  risquerait  d'être  mise  en  échec 
par  les  événements. 

Autant  de  pays,  autant  de  situations  différentes  qui  font 
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que  la  majorité  de  l'opinion  donne  ses  préférences  à  l'une 
ou  l'autre  de  ces  tendances.  En  France,  les  trois  ont  leurs 
partisans. 

Ceux  qui  préconisent  l'adoption  d'un  étalon  or  de  change 
et  d'une  Caisse  de  conversion,  sont,  au  fond,  pour  une 
politique  de  dévaluation.  Dans  leur  esprit,  l'étalon  or  de 
change,  qu'il  s'agirait  d'adopter,  serait  fondé  sur  une  parité 
de  conversion  voisine  de  la  valeur  actuelle  du  franc  par 
rapport  à  l'or. 

Nous  n'avons  pas  l'intention  d'instituer  à  nouveau  une 
discussion  de  principe,  à  l'occasion  de  la  question  spéciale 
que  nous  avons  été  chargé  d'étudier.  Cette  discussion  a  déjà 
eu  lieu.  Nous  nous  bornerons  à  indiquer  le  fonctionnement 
d'une  Caisse  de  conversion  et  à  rechercher  si  cette  institution, 
à  l'heure  actuelle,  pourrait,  comme  on  le  prétend,  corriger 
les  inconvénients  du  désarroi  monétaire  dans  lequel  nous 
sommes  plongés. 


Le  rijie  de  la  Caisse  de  conversion  consisterait  : 

1''  A  échanger  des  billets  de  banque  contre  de  l'or,  sur 
la  base  de  l'étalon  nouveau  qui  aurait  été  adopté,  on  vue  de 
faciliter  aux  Français  débiteurs  de  l'étranger  les  payements 
qu'ils  pourraient  avoir  à  faire  au  dehors  et  pour  lesquels  ils 
ne  trouveraient  pas,  sur  le  marché  du  change,  des  moyens 
de  compensation  suffisants; 

2°  A  changer,  sur  la  même  base,  l'or  contre  des  billets 
de  banque,  en  vue  de  permettre  aux  débiteurs  étrangers  de 
la  France  de  s'acquitter  par  des  envois  d'or  au  cas,  égale- 
ment, où  les  moyens  de  compensation  normaux  vien- 
draient à  faire  partiellement  défaut. 

Cette  faculté,  donnée  à  la  fois  anx  !''ran<ais  débiteurs 
de  l'étranger  et  aux  étrangers  débitiuirs  de  la  France,  de  se 
procurer  soit  de  l'or,  monnaie  internationale,  soit  des  bil- 
lets de  bancjue  ayant  force  libératoire  à  l'intérirur  et  ce, 
sur   une   base  d'érliange  invariable,    auiait   comme  consé- 
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quence  de  stabiliser,   autour  de  cette   base,  le   change  du 
franc. 

Tout  débiteur  de  l'étranger  pouvant  obtenir  à  un  certain 
prix  le  moyen  de  régler  sa  dette  par  un  envoi  d'or,  il  ne 
consentirait  évidemment  pas  à  payer  au-dessus  de  ce  prix 
les  autres  créances  de  compensation  offertes  par  ceux  qui 
ont  à  recevoir  de  l'étranger. 

De  même,  les  créanciers  de  l'étranger  ayant  la  possibi- 
lité d'obtenir  directement,  ou  indirectement,  de  leurs  débi- 
teurs, une  certaine  quantité  d'or,  correspondant  au  montant 
or  de  leurs  créances,  et  étant  assurés  de  retirer  de  cet  or, 
à  la  Caisse  officielle  d'échange,  un  prix  fixe  en  billets  de 
banque,  ils  ne  consentiraient  pas  davantage  à  céder  leurs 
créances  au-dessous  de  ce  prix. 

Les  variations  de  la  valeur  internationale  du  franc 
seraient,  dès  lors,  ramenées  et  maintenues  autour  du  niveau 
de  conversion,  dont  elles  ne  s'écarteraient  plus  que  dans  les 
limites  des  gold  points. 

Toutefois,  établir  une  Caisse  de  conversion  ne  suffit  pas; 
encore  faut-il  la  mettre  en  mesure  de  fonctionner.  La  condi- 
tion première  pour  qu'elle  puisse  remplir  son  office,  c'est 
d'abord  de  lui  constituer  une  réserve  or  et,  une  fois  cette 
réserve  or  constituée,  il  faut,  en  outre,  veiller  à  ce  qu'une 
crise  trop  forte  du  change  ne  vienne  pas  l'épuiser. 

La  constitution  de  la  réserve  or  peut  être  le  résultat 
naturel  d'une  série  de  balances  créditrices.  Par  le  jeu  nor- 
mal et  automatique  du  gold  point,  une  partie  de  l'excédent 
des  créances  sur  les  dettes,  sinon  la  totalité,  sera  rapatriée 
en  or;  cet  or  sera  conservé  par  la  Caisse  qui  remettra,  par 
contre,  des  billets. 

Si  la  balance  n'est  pas  créditrice  du  fait  d'un  excédent 
d'exportations,  elle  peut  le  devenir  par  l'émission  d'un 
emprunt  extérieur,  dont  le  produit  viendrait  grossir  l'actif; 
dans  le  cas  particulier  de  la  France,  elle  pourra  le  devenir 
par  les  versements  que  doit  lui  faire  l'Allemagne. 

La  réserve  étant  constituée,  la  seconde  condition   sera 
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remplie  par  le  jeu  même  de  la  Caisse  de  conversion,  si  on 
a  la  sagesse  de  ne  pas  contrarier  ce  jeu  par  de  nouvelles 
émissions  de  papier  monnaie.  La  Caisse  de  conversion 
deviendra  alors  le  régulateur  de  la  circulation  monétaire 
intérieure  :  elle  proportionnera  la  quantité  de  cette  circula- 
tion aux  besoins,  suivant  les  indications  du  change. 

En  etVet,  lorsque  le  volume  des  instruments  monétaires 
est  trop  grand  relativement  à  la  masse  des  transactions  à 
effectuer,  leur  pouvoir  d'achat  diminue  et  les  prix  ont  ten- 
dance à  s'élever.  La  hausse  des  prix  intérieurs  au-dessus  de 
la  parité  des  prix  mondiaux  stimule  les  importations  et 
ralentit  les  exportations;  la  balance  des  engagements  exté- 
rieurs fait  alors  apparaître  un  passif  dont  la  liquidation 
entraîne  la  baisse  du  change  de  la  monnaie  nationale. 

A  un  certain  niveau  de  baisse,  les  débiteurs  de  l'étran- 
ger ont  intérêt  à  recourir  à  la  Caisse  de  conversion  pour 
lui  acheter  de  l'or.  Ces  échanges  de  billets  contre  de  l'or 
réduisent  la  masse  des  instruments  monétaires  sur  le 
marché  et,  de  ce  fait,  les  prix  retrouvent  peu  à  peu  leur 
équilibre. 

Dans  l'hypothèse  inverse,  lorsque  la  circulation  est 
insuflisante  par  rapport  aux  besoins,  les  prix  tendent  à 
baisser.  Cette  situation  est  favorable  aux  exportations  et 
défavorable  aux  importations;  la  balance  extérieure  devient 
créditrice,  le  change  remonte  jusqu'au  moment  oii  les  débi- 
teurs étrangers  ont  intérêt  à  s'acquitter  en  envoyant  de  l'or 
à  la  Caisse  de  conversion.  Comme  celle-ci  leur  remet,  en 
échange,  des  billets,  ces  billets  rentrent  dans  la  circulation, 
comblent  peu  à  peu  l'insuffisance  qui  s'était,  un  moment, 
produite  et  les  prix  remontent. 

L'ajustement  des  prix  intérieurs  ol  des  piix  mondiaux 
se  fait,  par  conséquent,  de  lui-môme  —  tout  au  moins  eu 
théorie.  La  valeur  de  la  monnaie  est  stabilisée  sur  le 
marché  intérieur  par  une  contraction  ou  une  exj)ausion  de 
la  circulation,  dont  le  volume  suit  un  mouvement  inverse 
de  celui  du  change.  Klle  est  stabilisée  sur  le  marché  inler- 
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national  par  l'intervention  automatique  du  fonds  de  conver- 
sion. 

Donc,  un  pays  qui  est  au  régime  du  cours  forcé  peut 
corriger  les  inconvénients  résultant  de  cet  état  sans  attendre 
qu'il  soit  en  situation  d'en  sortir.  Il  lui  suffit  : 

1°  D'adopter  un  étalon  or  de  change,  c'est-à-dire  de  fixer 
une  base  nouvelle  de  conversion  des  billets  contre  l'or, 
exclusivement  pour  les  payements  à  l'extérieur  ; 

2°  D'organiser  une  Caisse  de  conversion  chargée  de 
maintenir  le  bon  fonctionnement  de  cet  étalon  de  change 
et  de  gérer  le  fonds  de  réserve  or  préalablement  constitué; 

3°  De  renoncer  à  toute  émission  nouvelle  de  billets  qui 
ne  seraient  pas  la  représentation  de  valeurs  commerciales 
réelles  ou  de  dépôts  d'or  faits  à  la  Caisse  de  conversion. 

Voilà  la  thèse. 

Nous  avons  exposé  le  mécanisme  dans  ses  lignes  essen- 
tielles, sans  entrer,  bien  entendu,  dans  le  détail  des  diverses 
réactions,  qui,  du  fait  des  opérations  de  la  Caisse,  tendraient 
à  modifier  les  mouvements  du  commerce  des  marchandises, 
des  valeurs  et  des  capitaux.  Ces  réactions  sont  bien  connues. 
Ce  sont  celles  qui  se  manifestent  dans  les  pays  au  régime 
de  l'étalon  or  ordinaire;  c'est  pourquoi  nous  n'avons  pas 
cru  utile  d'y  insister. 


Ce  système  a  été  expérimenté  dans  l'Inde,  en  Argentine 
et  au  Brésil.  Ces  trois  pays  ont  établi  un  étalon  or  de  change, 
mais  son  fonctionnement  a  été  assuré  par  des  moyens 
quelque  peu  différents. 

Dans  l'Inde,  il  s'agissait  de  corriger  les  troubles  de 
change  qu'entraînaient,  vers  la  fin  du  xix^  siècle,  les  inces- 
santes variations  de  la  valeur  réciproque  de  l'or  et  de 
l'argent . 

L'Inde  est  au  régime  de  l'étalon  argent;  son  unité  mo- 
nétaire est  la  roupie.  La  valeur  de  la  roupie  s'est  stabilisée 
aux  environs  de  2  sh,  aussi  longtemps  que  la  France  et  les 
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pays  de  rUnion  latine,  par  le  jeu  de  leur  double  étalon,  ont 
maintenu  dans  des  limites  étroites  les  variations  de  la 
valeur  réciproque  de  l'or  et  de  l'argent. 

A  partir  du  moment  où  la  frappe  libre  de  l'argent  a  été 
supprimée  dans  les  pays  de  l'Union  latine,  le  change  indien 
a  perdu  son  ancienne  régularité.  Toutes  modifications 
survenant  dans  la  valeur  du  métal  argent  par  rapport 
à  l'or,  troublaient  profondément  les  relations  financières 
et  commerciales  de  la  grande  colonie  britannique,  non 
seulement  avec  la  Métropole,  mais  aussi  avec  les  autres 
pays  à  étalon  or. 

Pour  obvier  aux  inconvénients  résultant  de  cette  situa- 
tion, le  gouvernement  britannique,  d'accord  avec  le  gouver- 
nement de  la  colonie,  a  organisé,  et  appliqué  progressive- 
ment, 7in  étalon  or  de  change. 

D'abord,  en  1893,  par  l'acte  du  2G  juin,  il  a  été  décidé 
que  les  Hôtels  des  Monnaies  de  l'Inde  seraient  désormais 
fermés  à  la  frappe  de  l'argent  pour  compte  particulier.  En 
même  temps  était  fixé  un  rapport  légal  d'échange  entre  l'or 
et  l'argent  sur  la  base  de  la  moyonne  des  valeurs  réci- 
proques des  deux  métaux  pendant  une  certaine  période.  Les 
caisses  publiques  devaient  recevoir  les  souverains  et  les 
demi-souverains  à  raison  de  IG  pence  pour  une  roupie;  les 
Hôtels  des  Monnaies  devaient  échanger,  à  la  môme  parité, 
l'or,  monnayé  ou  non,  qui  leur  était  apporté. 

Un  premier  résultat  était  ainsi  obtenu.  La  suppression 
de  la  liberté  de  frappe  de  l'argent  enlevait  aux  débiteurs 
étrangers  la  possibilité  de  se  libérer  en  lingots  d'argent  et, 
par  suite,  de  faire  baisser  le  change  à  la  parité  métallique 
de  la  roupie.  Comme,  au  moment  où  la  réforme  a  été  appli- 
quée, la  balance  des  payements  était  favorable  à  l'Inde,  le 
change  s'est  réglé  peu  à  peu  sur  le  pair  officiel  nouveau  et, 
en  1898-18î)9,  il  était   stabilisé  aux  environs  de  Ki   pence. 

Ce  n'était  1^,  cependant,  qu'un  côté  «lu  problème.  Le 
maintien  du  change  se  trouvait  assuré  dans  le  cas  où  la 
balance  des  payements  était  favorable  à  l'Inde  et  où  le  pays 
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avait  plus  à  recevoir  qu'à  payer.  Mais  dans  le  cas  où  il 
aurait  plus  à  payer  qu'à  recevoir,  il  pouvait  être  amené  à 
couvrir  le  solde  par  une  exportation  d'espèces. 

Si,  dans  cette  hypothèse,  les  débiteurs  de  l'étranger  ne 
pouvaient  se  procurer  de  Tor  et  étaient  obligés  d'exporter 
de  l'argent,  le  change  risquait  de  fléchir  à  nouveau  jusqu'à 
la  parité  métallique  de  la  roupie. 

Pour  dissocier  complètement  le  cours  de  la  roupie  du 
cours  du  métal  argent,  il  fallait  donc  organiser  une  réserve 
de  métal  jaune  dans  laquelle  la  colonie  puiserait,  le  cas 
échéant,  pour  assurer  le  règlement  de  ses  balances  défavo- 
rables. C'est  ce  qui  a  été  fait  par  un  Act  de  janvier  1898. 

Les  débiteurs  étrangers  de  l'Inde  ont  été  autorisés  à  se 
libérer,  en  déposant  de  l'or  au  Secrétariat  d'État  pour 
l'Inde,  à  Londres,  au  lieu  d'avoir  à  l'expédier  dans  la  colo- 
nie. Il  leur  était  délivré,  par  contre,  des  transferts  télégra- 
phiques sur  Calcutta,  Madras  et  Bombay,  au  taux  de  46  5j32 
pence  par  roupie.  La  Trésorerie  indienne  était  autorisée 
à  émettre  des  billets  pour  acquitter  ces  tirages. 

Ces  dépôts  ont  progressivement  formé  un  fonds  d'échange 
grâce  auquel  l'Inde  a  pu  faire  face  aux  remises  supplémen- 
taires que  nécessitait  la  position  débitrice  de  sa  balance. 

Dès  que  le  prix  des  transferts  télégraphiques  sur  la 
colonie  avait  une  tendance  à  monter  au-dessus  de  16  5/32 
pence,  ce  qui  était  l'indice  d'une  appréciation  de  la  roupie 
par  rapport  à  la  livre  sterling,  les  débiteurs  étrangers 
avaient  avantage  à  déposer  de  l'or  au  Secrétariat  d'État,  à 
Londres,  et  à  s'acquitter  à  l'aide  de  billets  émis  par  la  Tré- 
sorerie de  l'Inde. 

Ces  émissions  augmentaient  le  montant  de  la  circulation 
monétaire  et  tendaient  à  abaisser  la  valeur  intérieure  de  la 
roupie. 

Si,  au  contraire,  le  change  fléchissait  au-dessous  de 
16  pence,  —  situation  provoquée  par  une  tendance  défa- 
vorable de  la  balance  indienne  et  indice,  par  conséquent, 
d'une  dépréciation  de  la  roupie  par  rapj^ort  au  souverain,  — 
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le  Trésor  indien  mettait  dans  la  Colonie,  à  la  disposition 
des  débiteurs  ayant  des  payements  à  faire  au  dehors,  des 
tirages  en  livres  sterling  sur  la  réserve  d'or  constituée  au 
Secrétariat  d'Etat  à  Loncires. 

Ces  ventes  permettaient  de  ramener  et  de  maintenir  le 
change  de  la  roupie  autour  du  niveau  légal,  en  même  temps 
qu'elles  rétablissaient  l'équilibre  monétaire,  en  provoquant 
le  retrait  d'un  montant  équivalent  de  billets-roupie  ou  de 
roupies-argent. 

On  le  voit,  ce  système  d'ajustement  était  fondé  sur 
le  double  principe  :  de  la  dépendance  des  cours  du  change 
et  de  la  valeur  intérieure  de  la  monnaie,  de  la  dépendance 
de  cette  valeur  intérieure  et  du  montant  en  circulation. 

L'expérience  adonné  de  bons  résultats.  Depuis  1893,  le 
change  de  la  roupie  n'a  plus  été  affecté,  comme  il  l'était 
dans  la  période  antérieure,  par  les  variations  de  valeurs  du 
métal  argent;  depuis  1898,  le  fonds  d'échange  a  permis  de 
faire  face  à  l'insuffisance  des  moyens  de  compensation  résul- 
tant de  balances  exceptionnellement  déficitaires. 

La  Caisse  de  conversion  établie  en  Argentine  en  1899  et 
celle  établie  au  Brésil  en  1906  ont  rempli  le  même  rôle 
que  le  fonds  d'échange  dans  le  système  indien. 

Dans  les  périodes  de  balances  favorables,  ces  Caisses 
reçoivent  l'or  importé  pour  couvrir  le  solde  créditeur  et 
elles  délivrent,  en  échange,  de  la  monnaie  locale;  dans  les 
périodes  de  balances  défavorables,  elles  fournissent  aux 
débiteurs  de  l'étranger,  contre  remise  de  monnaie  locale  et 
sur  la  même  base,  de;  l'or  destiné  à  compléter  le  rêglemenl 
et  à  assurer  l'équilibre  des  comptes. 

Rn  théorie,  ces  (baisses  sont  donc,  à  la  fois,  des  orga- 
nismes de  stabilisation  relative  du  change  et  de  régularisa- 
tion de  la  circulation  intérieure  :  elles  maintiennent  les 
variations  du  change  dans  les  limites  des  (j<dd  points  d'en 
Irée  et  de  soitie;  elles  déversent,  dans  la  circulation,  des 
billets  lorsqu'on   leur  apporte  de  l'or;  elles  reprennent  ces 
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mêmes  billets  lorsqu'on  leur  demande  de  l'or  pour  l'expor- 
tation. 

Au  moment  où  fut  établie  la  Caisse  de  conversion  argen- 
tine,   la    circulation    du   papier-monnaie    était    d'environ 
300  millions  de  pesos;  la  prime  de   l'or  variait  entre  108 
et  143  p.  100'. 

Le  Congrès  décida  que  tous  les  billets  ayant  cours  légal 
pourraient  être  convertis  en  monnaie  d'or  au  change  fixe 
de  1  peso  billet  pour  44/iOO  de  peso  or,  ce  qui  correspon- 
dait à  100  pesos  or  pour  227  pesos  papier  en  chiffres  ronds. 
Des  réserves  métalliques  devaient  être  constituées  pour 
garantir  cette  conversion  générale.  En  attendant,  la  Caisse 
de  conversion  devait  remettre,  à  quiconque  en  ferait  la 
demande,  des  billets  ayant  cours  légal  en  échange  d'or,  sur 
la  base  qui  vient  d'être  indiquée,  et,  réciproquement,  yM^Ç'^^'à 
concurrence  de  ses  disponibilités  métalliques,  elle  devait 
remettre,  sur  la  même  base,  de  l'or  contre  des  billets. 

La  Caisse  de  conversion  garantissait  donc  toute  la  circu- 
lation fiduciaire  argentine.  Mais,  pour  assurer  une  telle 
garantie,  elle  ne  pouvait  compter  sur  d'autres  ressources 
métalliques  que  celles  que  lui  apporterait  le  public. 

Ses  débuts  ont  été  assez  difficiles  et  c'est  seulement  à 
partir  de  1903  que  les  dépôts  d'or  oat  commencé  à  avoir 
quelque  importance.  Ce  résultat  est  dû  aux  progrès  écono- 
miques de  l'Argentine,  au  développement  de  ses  exporta- 
tions, qui  ont  augmenté  avec  une  très  grande  régularité; 
enfin,  à  l'afflux  des  capitaux  étrangers  provenant  des  em- 
prunts pla-îés  par  la  République  sur  divers  marchés. 

Depuis  la  fin  de  1904,  et  jusqu'à  la  veille  de  la  guerre 
européenne,  la  prime  de  l'or  n'a  pour  ainsi  dire  pas  varié  : 
elle  est  restée  aux  environs  de  127  1/4  p.  100  et  le  change 
sur  Londres,  qui  est  le  plus  courant,  s'est  maintenu  aux 
environs  de  48  pence  pour  un  peso  or. 

1,  La  moyenne  de  l'année  1899  avait  été  de  125  p.  100. 
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La  Caisse  de  conversion  du  Brésil  e^t,  avons-nous  dit, 
de  création  plus  récente.  Elle  remonte  à  la  fin  de  1900.  Son 
organisation  se  rattache  aux  mesures  prises,  à  cette  époque, 
pour  remédier  à  la  crise  que  traversait  le  commerce  du 
café.  Son  but,  comme  celui  de  la  Caisse  arg<întine,  était  de 
stabiliser  le  change  du  milreis  au  niveau  déprécié  où  il 
était  alors. 

Le  Congrès  fixa,  provisoirenif-nl,  le  taux  de  conversion 
à  13  ppnce,  qui  était  li  moyenne  du  chiuge  sur  Loutres 
pour  la  période  1881  à  11)03'.  Il  (ut  entendu  que  celte  base 
pourrait  être  éventuellement  relevée  si  la  situation  écono- 
mique générale  le  permettait.  Une  loi  du  30  décembre 
1910  a  relevé  le  taux  de  conversion  à  16  pence. 

La  loi  originelle  stipulait  que  la  Caisse  d  'vait  obligatoi- 
rement échanger  contre  des  milreis  papier,  sur  la  base  de 
I  milreis  pour  13  pence,  ou  un  poids  d'or  équivalent,  les 
marks,  les  francs,  les  lire,  les  dollars  et  les  souverains. 
Les  billets  émis  étaient  disliiicls  de  ceux  qui  circulaient 
«léjà  et  qui  restaient  inconvertibles;  ils  pouvaient  être 
échangés  à  la  Caisse  contre  de  l'or,  sur  la  base  de  la  nou- 
velle parité  légale. 

Au  début,  le  montant  de  ces  émissions  spéciales  avait  été 
limité  à  320.000  contos  de  reis\  correspondant  à  un  dépôt 
d'or  équivalent  à  20  millions  de  livres  sterling.  La  loi  du 
3()  décembre  1910,  en  môme  temps  qu'elle  relevait  le  taux 
(le  conversion  à  H»  pence,  a  porté  le  m;ixiin  un  irêini-^siDii 
autorisé  à  900.000  contos. 

Ce  double  relèvement  avait  été  rendu  nécessaire  par  la 
tendance  du  change  qui,  dans  l'anm-e  1910,  avait  monté 
jusqu'à  18  5/lt»  pence  et  j)ar  l'afllux  de  l'or  résultant  tluno 
série  de  balances  favorables.  Fin  décembre  1910.  la  réserve 
or  d 'passait  déjà  300.000  contos;  fin  1911,  elle  était  de 
378. .300  contos;  lin  P.II2,  de  38i;.10()  contos. 

1.  L.'i  parité  noiiii.il<^  avant  la  dépréciation,  était  de  27  d.  |ii»ui- 
\  milreis. 

2.  Le  corilo  de  rt-is  vaut  I.ÛOO  milreis. 
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Contrairement  à  ce  qui  avait  été  décidé  pour  la  Caisse 
argentine,  la  Caisse  brésilienne  ne  garantit  la  conversion  que 
pour  les  billets  quelle  a  émis  contre  dépôts  cVor  ;  pour  les  bil- 
lets qui  étaient  déjà  en  circulation  lorsqu'elle  fut  instituée, 
une  loi  de  1899  en  avait  organisé  l'amortissement  à  l'aide 
d'un  fonds  spécial.  Mais,  en  réalité,  les  retraits  furent 
peu  importants  :  fin  1900,  la  circulation  de  papier-monnaie 
inconvertible  était  d'environ  700.000  contos;  à  la  fin  du 
premier  semestre  1914,  elle  restait  encore  de  600.000  contos. 

En  somme,  ces  deux  caisses  de  conversion,  dans  la 
période  qui  va  de  leur  fondation  à  la  veille  de  la  guerre  euro- 
péenne, ont  donné  les  résultats  qu'on  en  attendait.  Elles 
ont  stabilisé  le  change  aux  environs  de  la  parité  légale. 
Tout  comme  l'Inde,  l'Argentine  et  le  Brésil  ont  pu  traver- 
ser sans  défaillance  la  crise  américaine  de  1907-1908,  bien 
que  celle-ci  ait  provoqué  d'importants  retraits  d'or,    ;    . 


[On  se  tromperait,  toutefois,  si  on  attribuait  les  résultats 
que  nous  venons  de  rappeler  au  système  lui-même;  ils  sont 
dus  surtout  aux  circonstances  dans  lesquelles  ce  système  a 
été  appelé  à  fonctionner. 

C'est  grâce  à  une  suite  d'années  oii  la  balance  a  laissé 
d'assez  gros  excédents,  que  l'Inde  a  pu  constituer  son  fonds 
d'échange  et  que  le  cours  de  la  roupie  a  pu  être  maintenu 
à  la  parité  légale  de  conversion. 

La  même  constatation  peut  être  faite  en  ce  qui  concerne 
l'Argentine  et  le  Brésil.  Aux  excédents  favorables  de  la 
balance,  résultant  de  fortes  exportations,  sont  venus  s'ajou- 
ter, ici,  les  placements  étrangers  qui  ont  pris  un  grand  déve- 
loppement dans  l'Amérique  du  Sud.  Cet  ensemble  de  cir- 
constances a  seul  permis  à  l'une  et  à  l'autre  Caisses  de  centra- 
liser une  réserve  d'or. 

S'il  leur  a  été  possible  de  faire  face  aux  difficultés  de  la 
période  de  crise  1907-1908,  c'est  d'abord  parce  que  cette  crise 
n'a  pas  été  longue  et,  en  second  lieu,  parce  qu'elle  a  coïncidé 
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avec  de  très  bonnes  récoltes  et  des  exportations  d'un  mon- 
tant  élevé.  Mais  pas  plus  les  Caisses  de  conversion  que 
le  système  inlien,  ou  tous  autres  systèni:is  an;ilogues,  ne 
pourraient  supporter  une  période  prolongée  de  balances 
défavorables. 

L'i  preuve  en  a  été  faite  en  ce  qui  concerne  la  Caisse  brt'- 
silienne.  Elle  n'a  pu  résister  aux  troubles  que  la  guerre  a 
apportés  dans  le  commerce  extérieur  du  Brésil  et  dans  les 
placements  que  l'Europe  y  faisait  régulièrement  depuis 
plusieurs  années.  Dès  le  début  des  hostilités  européennes,  le 
gouvernement  brésilien  a  dû  se  faire  autoriser  à  suspendre 
le  remboursement  des  billets  de  la  Caisse  de  conversion,  son 
stock  d'or  menaçant  d'être  rapidement  épuisé. 

En  avril  11)14,  le  change  brésilien  s'est  etîondré  à 
10  5/8  pence.  Les  années  1915  et  191(1  ont  été  un  peu  moins 
mauvaises,  les  exportations  s'étant  améliorées.  Comme  le 
Brésil  avait  suspendu  le  service  de  sa  dette  publique  exté- 
rieure et  que  l'acquittemenl  des  dettes  privées  était  lui-même 
assez  irrégulier,  le  cours  du  milreis  avait  pu  se  relever  jus- 
qu'à 12  cl  13  pence . 

La  Caisse  de  conversion  a  alors  essayé  de  fonctionner  de 
nouveau,  mais  ses  disponibilités  se  réduisirent  rapidement 
et  dans  de  fortes  proportions.  A  la  fin  de  1920,  ses  réserves 
étaient  tombées  à  61,500  contos  en  chiffres  ronds.  Elle  a 
dû  fermer  ses  portes. 

Actuellement,  ce  qui  reste  de  la  réserve  or  est  déposé  fi 
la  Banque  du  Brésil  comme  fonds  de  garantie  générale  de  la 
circulation;  le  change  du  milreis  se  tient  aux  environs  de 
T  pence. 

0.1  le  voit  —  est  ceci  est  à  retenir —  la  Caisse  brésilienne 
a  été  dans  rim')0ssibilité  d(^  résister  et  de  continuer  son 
office,  dès  que  les  circonstances  économiques  n'ont  plus  été 
favorables . 

La  Caisse  argentine,  au  contraire,  après  un  certain  Hotte 
lemont  dans  les  premiers  mois  des  hostilités,  durant  l('S(jU('ls 
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des  retraits  importants  ont  eu  lieu  à  la  suite  d'un  fléchisse- 
ment du  change  de  46  1/2  pence,  a  traversé  sans  trop  de 
difficulté  la  période  de  guerre. 

Grâce  à  l'énorme  accroissement  des  exportations,  le 
cours  du  peso  s'est  graduellement  amélioré.  Cette  améliora- 
tion a  très  vite  dépassé  la  limite  du  gold  point,  les  pays 
débiteurs  de  l'Argentine  ne  laissant  plus  sortir  leur  or,  les 
Etats-Unis  eux-mêmes  ayant  suspendu  les  exportations  de 
métal  jaune.  Le  peso  s'est  élevé  très  au-dessus  de  la  parité 
de  conversion.  En  décembre  1916,  le  peso  était  à  31  3/4 
pence.  En  décembre  1917,  il  s'élevait  à  53  1/2  pence,  soit 
une  pnme  de  /,?  "/o  sur  la  parité  légale. 

Ajoutons  que  ce  résultat  a  été  obtenu  malgré,  que  l'Ar- 
gentine ait  ouvert  à  la  France  et  à  l'Angleterre  un  crédit 
global  de  200  millions  de  pesos  or  pour  régler  leurs  achats 
de  céréales  ;  elle  a  conclu,  d'autre  part,  au  profit  des  Etats- 
Unis,  des  arrangements  de  crédits  pouvant  aller  jusqu'à 
40  millions  de  pesos  or  ;  enfin,  elle  a  liquidé  les  avances  qu'elle 
avait  dû  se  faire  consentir  antérieurement  par  des  banques 
anglaises  et  américaines. 

Au  cours  des  dernières  années,  un  renversement  de  la 
situation  s'est  produit.  Le  change  argentin  est,  en  ce  moment, 
aux  environs  de  44  1/2  pence,  c'est-à-dire  au-dessous  du 
gold  point  de  sortie  qui  ne  joue  plus,  le  gouvernement 
argentin  ne  laissant  pas  sortir  l'or  de  la  Caisse  de  conver- 
sion. Le  cours  du  peso  ne  se  maintient  d'ailleurs  à  ce 
niveau  que  grâce  à  des  emprunts  sur  le  marché  de  New- York 
et  sur  celui  de  Londres. 

Le  système  indien  a  également  été  débordé.  Il  n'a  pas 
pu  résister  à  la  pression  de  circonstances  ultra-favorables 
pour  l'Inde  et  défavorables  pour  la  métropole.  La  parité 
d'échange  des  souverains  contre  des  roupies  n'a  pas  pu  être 
maintenue  sur  la  base  de  16  pence  pour  une  roupie, 
après  1917. 

A  l'autcmne  de  1919,  le  prix  des  traites  sur  l'Inde  a  été 
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poftéà2  sh.  par  roupie;  celui  des  transferts  télégraplii<^ues 
à  23  15/16  pence.  De  même,  les  traites  en  livres  sterliu», 
que  le  gouvernemenl  de  l'Inde  pouvait  être  amené  à  vendre, 
étaient  offertes  à  23  29/32  pence  et  les  transferts  téléjjra- 
phiqiies  à  23  31/32.  Enfin,  le  prix  auquel  lor  importé  devait 
être  acheté  par  les  Hôtels  des  monnaies  <le  l'Inde  était  aiiaissé 
à  11  roupies  pour  un  souverain,  au  lieu  de  l.*5  roupies,  taux 
fixé  en  1898. 

Depuis  quelques  mois,  la  situation  sest  complMenient 
renverK'e.  Sans  rechercher  les  diverses  causes  qui  ont  pro- 
voqué le  renversement,  disons  simplement  que  le  change 
indien  est  retombé  à  son  niveau  d'avant-guerre.  Il  se  lient. 
à  l'heure  actuelle,  à  15  11  16  pence,  très  sensiblement 
au-dessous,  par  conséquent,  du  taux  de  conversion  mis  en 
vigueur  en  1919. 

De  cet  examen  rapide  des  trois  expériences  principales 
qui  viennent  d'être  rappelées,  nous  croyons  pouvoir  dégager 
les  conclusions  suivantes  : 

Il  ne  faut  pas  exagérer  la  vertu  propre  du  système  de 
V étalon  or  de  change  et  des  Caisses  de  conversion.  La 
formule  ne  vaut  que  dans  la  mesure  où  son  introduction  est 
favorisée  par  les  circonstances  et  la  bonne  condition  <hi 
milieu;  e'ie  ne  vaut  que  si  son  ;ipplicalionse  dévebppe  dans 
une  économie  monétaire  mondiale  généralement  équilibrée. 
C'est  au  contact  des  parties  saines  de  l'organisme  que  les 
parties  malades  peuvent  retrouver  un  peu  de  vit;ueur. 

Par  lui  mèn)e.  î'i'talon  or  de  change  ne  pourrait  ni 
guérir  un  change  déprécié  ni  lui  rendre  une  stabilité  défi- 
nitive. Cest  une  [hnnule  de  rr  part  il  ion .  Elle  discipline 
l'usage  que  le  pays  lait  de  sesdisponibilit»'s  de  change  fl,  à 
ce  titre,  elle  peut  être,  dans  ceilains  cas,  intéressante  à 
retenir;  mais  elle  est  impuissante  h  augmenter  ces  disponi- 
bilités. De  même,  elle  est  exposée  à  ne  j)lus  pouvoir  remplir 
son  rôle  stabilisateur  lorsque,  pour  une  «anse  ou  pour  une 
autre,  les  disponibilités  deviennent  surabondantes. 
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En  résumé,  pour  que  cette  orthopédie  monétaire  puisse 
avoir  quelque  efficacité,  il  faut  que  les  conditions  suivantes 
soient  remplies  : 

Tout  d'abord,  il  est  indispensable  qu'à  l'intérieur  du 
pays  oià  on  veut  l'appliquer,  une  discipline  très  sévère  soit 
maintenue,  qu'on  soit  bien  résolu  à  s'abstenir  de  tout  recours 
au  papier-monnaie. 

Il  faut,  d'autre  part,  que  cette  application  s'appuie  sur 
une  économie  mondiale  saine,  au  moins  dans  les  parties 
essentielles  de  son  organisme,  que  la  balance  des  engage- 
ments du  pays  envers  l'étranger  laisse,  pendant  une  assez 
longue  période  —  et  particulièrement  au  début  — des  soldes 
créditeurs  importants  qui  permettront  de  constituer  une 
solide  réserve  d'or  ou  de  change. 

Il  faut  enfin  que,  par  la  suite,  si  cette  balance  devient 
déficitaire,  ce  ne  soit  que  de  façon  tout  à  fait  acciden- 
telle et  qu'elle  ne  s'écarte  que  très  peu  de  la  position 
d'équilibre.  Sinon,  la  réserve  or  risquerait  d'être  vite 
épuisée. 

En  un  mot,  cette  orthopédie  ne  vaut  que  pour  des  défor- 
mations exceptionnelles,  isolées,  et  seulement  si  les  causes 
fondamentales,  qui  ont  entraîné  la  dépréciation  et  l'insta- 
bilité, ont  cessé  leurs  t'fFets  nocifs. 


A  la  lumière  de  ces  enseignements,  examinons  mainte- 
nant le  cas  de  la  France.  Voyons  de  quelle  utilité  pourrait 
nous  être  une  Caisse  de  conversion  et  même  si,  dans  l'état 
actuel  des  conditions  internationales,  il  est  possible  de 
l'établir. 

Nous  venons  de  voir  que  la  première  condition  pour 
que  Vétaloji  or  de  change  puisse  do  une  r  de  bons  résul- 
tats, est  qu'il  soit  appelé  à  fonctionner  dans  une  économie 
mondiale  en  équilibre  et  qu'on  lui  demande  seulement 
de  corriger  des  déformations  isolées  de  l'étalon  moné- 
taire. 
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L'étalon  or  (l(*  change  agit,  en  eiïet,  dans  une  certaine 
mesure,  sur  les  causes  intérieures  «le  l'instabilité;  il  n'agit 
pas  sur  les  causes  extérieures.  Or,  le  change  est  un  rapjxjrt 
(le  valeur  de  deux  monnaies.  On  n'a  pas  supprim  ;  l'instibi- 
lilé  lorsqu'on  a  fixé  l'un  des  termes  du  rapport  :  il  faut  fixer 
les  deux,  sinon  les  gold  points  ne  joueront  que  de  façon 
tout  ù  fait  anormale . 

Lorsque  l'échange  de  la  monnaie  nationale  a  lieu  contre 
des  monnaies  or,  c'est-à-dire  contre  des  créances  sur  un 
pays  où  fonctionne  l'étalon  or  et  où,  par  suite,  on  peut 
envoyer  de  l'or  si  on  est  débiteur,  en  réclamer  si  on  est 
créancier,  sans  avoir  à  subir  aucune  entrave  ni  aucune 
charge  supplémentaire,  les  ço/d points  sont  déterminés  par 
les  frais  ordinaires  d'expédition. 

Il  en  va  différemm'ut  si  l'échange  a  lieu  contre  des 
créances  représentant  une  monnaie  qui  n'est  pas  convertible 
directement  en  or  efîectil  ou  dont  la  conversion  ne  peut 
s'obtenir  sur  la  base  de  la  parité  normale.  Dans  les  deux  cas, 
il  intervient  des  éléments  essentiellement  variables  qui 
empêchent  qu'une  limilalion  puisse  être  assignée  aux  r/oll 
points. 

Dans  le  premier  cas,  il  faudrait,  pour  pouvoir  se  procurer 
de  l'or,  arbitrer  ces  créances  contre  d'autres  payables  dans 
le  ou  les  pays  à  étalon  or  normal  et,  par  conséquent,  ajou- 
ter aux  frais  d'expédition  de  l'or  les  frais  de  cet  arbitrage, 
y  compris  la  perte  au  change  de  la  monnaie  arbitrée  par 
rapj)ort  à  la  monnaie  or.  Dans  le  second  cas,  il  y  aurait  lieu 
de  tenir  compte  de  la  prime  (jui  devrait  être  payée  pour 
transformer  en  orefTectif  les  créances  achetées. 

Si  donc,  nous  supposons  établie  en  France  une  Caisse 
de  conversion  assurant  l'échange  des  billets  contre  l'or,  sur 
une  base  lixe,  h;  cours  du  franc  sera  peut-ôtre  stabilisé  par 
rapport  au  dollar,  —  les  Ktats-Tuis  ('lanl  au  n'-gime  de 
l'étalon  or  efreelif.  —  mais  il  continuera  de  subir  la  ri'percus- 
sion  des  variations  qui  surviendraient  dans  la  valeur  de 
toutes    les  "autres    monnaies.     Son    instabilib''    aclm-lle    ne 
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serait  corrigée  pratiquement  que  dans  une  très  faible 
mesure. 

Ajoutons  que,  par  les  voies  multiples  de  l'arbitrage,  les 
réserves  or  de  cette  Caisse  risqueraient  d'être  mises  à  contri- 
bution par  les  autres  pays  dont  le  change  est  plus  ou  moins 
déprécié  et  qui,  chaque  fois  que  la  chose  leur  serait  avanta- 
geuse, s'efforceraient  de  liquider  leurs  positions  par  notre 
intermédiaire. 

Sans  nous  engager  à  ce  propos  dans  une  discussion  tech- 
nique afin  de  pas  allonger  par  trop  cet  exposé,  nous  rappel- 
lerons que  la  France  a  déjà  fait  une  expérience  qui  n'est 
pas  sans  analogie  avec  celle  que  les  promoteurs  de  l'étalon  or 
de  change  lui  conseillent  de  tenter. 

Pendant  les  trois  premiers  quarts  du  xix®  siècle,  une 
Coisse  de  conversion  a  fonctionné  en  France  et  dans  les 
pays  de  l'Union  latine.  Cette  Caisse  assurait  l'échange  de 
l'or  contre  l'argent,  sur  la  base  du  rapport  légal  de  1  à 
15  1/2.  Aussi  longtemps  que  le  rapport  de  valeur  entre  les 
deux  métaux  a  conservé  une  stabilité  relative  autour  du 
niveau  légal,  la  Caisse^  a  pu  supporter  la  charge  des  liqui- 
dations effectuées  par  son  entremise  entre  pays  à  monnaie 
d'or  et  pays  à  monnaie  d'argent.  Mais  à  partir  du  moment 
où  ce  rapport  s'est  modifié  dans  de  trop  fortes  proportions, 
les  recours  à  ses  bons  offices  se  sont  tellement  multipliés 
qu'il  a  fallu  suspendre  son  fonctionnement.  Depuis  1878,  elle 
a  fermé  ses  portes. 

Le  même  phénomène  s'est  d'ailleurs  produit  aux  Etats- 
Unis  pendant  la  guerre.  A  un  moment  donné,  ce  pays  a 
suspendu  l'exportation  de  l'or.  Pourquoi  ?  Précisément, 
parce  que  des  arbitrages  du  même  ordre,  destinés  à  assurer 
aux  pays  à  change  déprécié  un  gold  point  indirect,  mena- 
çaient de  réduire  progressivement  ses  réserves  de  métal 
jaune  et,  par  suite,  la  base  de  ses  crédits. 

Voilà  donc  une  première  constatation:  une  Caisse  de  con- 
version ne  nous  garantirait  que  faiblement  contre  l'instabi- 
lité   des    changes  ;  par   contre,   elle   nous    exposerait   aux 
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manœuvres  spéculatives  d'autres  pays  à  chanj^e  déprdcié  et 
qui  s'eflorceraient  d'appuyer  leurs  liquidations  sur  nos 
réserves  or. 


Une  autre  question  se  pose  à  l'occasion  de  la  mise  en 
pratique  d'un  étalon  or  de  chanrje. 

Si  on  décide  de  fixer  cet  étalon  or  de  change  sur  la  base 
de  la  valeur  internationale  actuelle  du  franc,  que  devien- 
dront les  francs  acquis  par  la  spéculation  étrangère  et 
qu'elle  maintient  en  déi)ôt  dans  les  banques  françaises,  en 
attendant  le  moment  propice  pour  une  réalisation? 

Il  n'y  a  pas  de  doute  possible  :  la  plus  grosse  partie  de 
ces  dépôts  sciaient  retirés.  Ils  ont  été  constitués  notam- 
ment en  1919  et  1920,  alors  que  notre  balance  était  défici- 
taire dans  la  proportion  de  plusieurs  milliards.  On  se  sou- 
vient que  nous  n'avons  pu  couvrir,  alors,  notre  déficit  qu'en 
vendant  des  francs  à  l'étranger,  c'est-à-dire  en  demandant 
du  crédit  aux  spéculateurs  à  la  hausse  de  notre  monnaie. 

La  raison  d'être  de  ces  spéculations,  c'est  l'espoir  dans 
le  redressement  de  valeur  du  franc  ;  c'est  parce  que  les 
détenteurs  de  ces  francs  ont  confiance  qu'à  un  moment 
donné  ils  pourront  les  convertir  avec  bénéfice  en  la  mon- 
naie étrangère  qu'ils  ont  déboursée,  qu'ils  poursuivent  leur 
spéculation.  Dès  qu'un  étalon  or  de  change  aura  été  établi, 
toute  pdssibilité  d'amélioration  nouvelle  disparaîtra.  On  d(ut 
s'attendre  dès  lors  à  ce  que,  rapidement,  les  déposants 
étrangers  mettent  un  terme  à  une  spéculation  devenue  sans 
objet. 

Oue  se  passera-t-il  alors?  Il  faudra  c(»iivertir  en  devis«!S 
étrangères  tous  ces  dép<Ms,  dont  le  rapatriement  sera 
réclamé;  n'oublions  pas  qu'il  peut  s'agir  de  plusieurs  mil- 
liards. Où  tiouver  le  change  nécessaire  pour  «^(l'ectner  ces 
transferts? 

Naturellement,  c'est  la  réserve;  oi-  d(!  la  Caisse  ilt  con- 
version qui,   pour  la  [)lus  large   paît,   fera  les  frais  de  cette 
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liquidation.  Si  celle  rdserve  est  insuffisante,  la  Caisse  devra 
fermer  ses  portes  ;  l'étalon  or  de  change  sera  débordé  comme 
il  le  fut  au  Brésil  en  1914  et  ce,  au  lendemain  même  de  son 
institution. 

Non  seulement,  la  réforme  n'aurait  pas  servi  le  but  pour 
lequel  on  l'avait  réalisée,  mais  elle  aurait  encore  aggravé 
l'instahililé. 

Il  est  une  autre  répercussion  de  ces  retraits  qui  ne  sau- 
rait être  négligée.  Les  dépôts  étrangers  sont  placés  par  les 
banques  qui  les  détiennent,  généralement  en  bons  du  Tré- 
sor. 

Du  jour  où  ces  banques  seraient  obligées  de  faire  face 
à  des  retraits,  elles  viendraient  réclamer  au  Trésor  le  rem- 
boursement de  leurs  avances.  La  Trésorerie  se  verrait  expo- 
sée, de  ce  fait,  à  de  sérieux  embarras,  dont  elle  ne  pour- 
rait sortir  qu'en  recourant  à  l'emprunt  ou,  de  nouveau,  au 
papier-monnaie. 

La  Caisse  de  conversion  serait  exposée  à  des  difficultés 
du  même  ordre  si  le  règlement  de  notre  dette  extérieure  de 
guerre  n'était  pas  intimement  conjugué  avec  les  versements 
de  l'Allemagne.  Si  les  deux  liquidations  ne  s'effectuaient 
pas  de  telle  sorte  que  la  compensation  pût  se  faire  entre 
ce  qui  nous  sera  dû  et  ce  que  nous  devrons  payer,  il  en 
résulterait  un  passif  supplémentaire  qui  viendrait  rompre 
l'équilibre  déjà  précaire  de  nos  créances  et  de  nos  dettes 
étrangères. 

Ce  supplément  d'engagements  exigibles  agirait  fatale- 
ment sur  la  tendance  du  change  et  l'entraînerait  vers  une 
nouvelle  dépréciation.  Et  cette  dépréciation  ne  pourrait 
être  arrêtée  qu'en  recourant  à  la  réserve  or  de  la  Caisse  de 
conversion.  Si  celle-ci  était  insuffisante  et  ne  permettait  pas 
de  couvrir  le  solde  non  compensé,  nous  ne  pourrions  plus 
compter  sur  le  secours  des  crédits  fournis  par  les  acheteurs 
étrangers  de  francs.  Pour  les  raisons  déjà  indiquées,  ils  ne 
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viendraient  plus  à  notre  aide,  comme   ils  y  sont  venus  en 
1919  et  1920. 

Sans  (loule,  ces  crédits  ne  vont  pas  snns  quelque  danger. 
Ils  sont  une  des  causes  princi{iales  do  rinstabilité  du  change 
dans  les  périodes  d'incertitude,  mais  nous  ne  devons  pas 
oublier  le  service  qu'ils  nous  ont  rendu  dans  le  passé. 
Alors  que  la  plupart  des  places  étrangères  refusaient  nos 
émissions  d'emprunt,  que  la  rupture  de  la  solidarité  finan- 
cière interalliée  menaçait  de  porter  un  coup  mortel  à 
notre  effort  de  restauration  économique,  c'est  grAce  à  eux 
<[ue  nous  avons  pu  obtenir  le  change  dont  nous  avions 
besoin. 

L'expérience  des  deux  dernières  années  nous  montre, 
d'ailleurs,  que  ces  crédits  ne  sont  plus  une  cause  aussi 
grande  d'instabilité,  à  partir  du  moment  où  une  politique 
financière  et  monétaire  sagement  conduite  redonne  con- 
liance  à  ceux  qui  les  ont  ouverts. 

En  l'absence  de  ces  crédits,  et  toujours  dans  le  cas  d'in- 
suffisance des  réserves  or  de  la  Caisse,  il  faudrait  recourir  à 
l'emprunt.  Dans  quelles  Cf^iditions  pourrions-nous  le  faire? 
A  quel  prix  l'étranger  prend rait-il  la  signature  de  la 
France  au  lendemain  du  jour  où,  sur  le  terrain  monétaire, 
ses  législateurs  auraient  imposé  un  concordat  h  tous  les 
créanciers  de  francs  .' 

Nous  nous  bornons  à  poàer  toutes  ces  questions,  sans  y 
insister,  simplement  pour  qu'on  y  réiléchisse. 

Maintenant,  comment  constituer  la  réserve  or  dont  il  est 
indispensable  de  doter  la  Caisse  de  conversion,  si  nous  vou- 
lons lui  permettre  de  faire  face  aux  difficultés  (|in  l'allcndfnt 
au  lendemain  même  de  son  institution  .■* 

\jx  balance  des  payements  de  la  France,  après  avoir  été 
déficitaire  dans  d'énormes  proportions,  a  retrouvé,  on  Ji 
peu  près,  son  éciuilibre.  Créances  et  dettes  se  conipensenl; 
mais  nous  n'avons  [>as  encore  d'e.xcédrnts  r('guliers.  Lors- 
qu'il s'en  produit  (|U(*lqu'un,  c'est  tout  à  fait  accidentel  et 
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il  est  absorbé  assez  vite  par  des  déficits.  Ce  n'est  donc  pas 
sur  les  excédents  que  nous  pouvons  compter. 

Peut-on  compter  davantage  sur  l'emprunt  extérieur? 

Depuis  quelque  temps,  les  marchés  étrangers  se  rnoo- 
trent,  il  est  vrai,  plus  faciles.  Une  série  d'opérations  ont 
été  traitées  récemment  à  Londres  et  à  New-York.  Le  dépar- 
tement de  la  Seine,  les  Compagnies  de  chemins  de  fer,  quel- 
ques autres  grandes  entreprises  ont  pu  réaliser,  sur  ces 
deux  places,  des  émissions  à  long  terme. 

Le  coût  de  ces  opérations  reste,  néanmoins,  assez 
élevé  et  les  emprunteurs  ne  se  sont  décidés  à  recourir  aux 
capitaux  étrangers  que  parce  qu'ils  espéraient  profiter,  au 
moment  du  remboursement,  et,  entre  temps,  à  l'occasion  de 
chaque  payement  d'intérêts,  d'une  amélioration  de  la  valeur 
du  franc  par  rapport  aux  monnaies  qu'ils  devront  se  procurer 
pour  couvrir  leurs  échéances. 

Cet  espoir  disparaîtrait  avec  la  dévaluation  légale  de 
l'unité  monétaire,  que  suppose  l'application  d'un  étalon 
.  or  de  change.  Les  emprunteurs  qui  ont  déjà  réalisé  leurs 
opérations  seraient  lésés  par  cette  mesure  et  découragés  de 
recommencer.  Ils  ne  trouveraient  pas  de  remplaçants.  L'Etat 
devrait  alors  se  substituer  aux  emprunteurs  privés.  Mais, 
encore  une  fois,  à  quel  prix  ces  emprunts  trouveraient-ils 
preneurs? 

Une  faillite  monétaire  n'a  jamais  été  une  bonne  prépa- 
ration à  la  mobilisation  du  crédit  public,  que  cette  mobili- 
sation soit  envisagée  à  l'extérieur  ou  à  l'intérieur. 

Nous  ne  pouvons  donc  compter  ni  sur  les  excédents  de 
nos  balances  étrangères,  ni  sur  l'emprunt  extérieur  pour 
doter  d'une  réserve  or  ou  d'une  réserve  de  chanare  notre 
Caisse  de  conversion. 

Certains  escomptent  les  vereements  de  l'Allemagne. 
Ils  espèrent  que  l'avenir  ne  ressemblera  pas  au  passé 
et  que    le  débiteur  s'acquittant  enfin   de  ses  obligations, 
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nous  pourrons  faire  état  pratiquemont,  dans  nos  recettes,  de 
ce  qui  nous  est  dû. 

Nous  l'espérons  aussi.  Nous  espérons  quuno  politique 
avisée  et  énergique  saura  obtenir  de  l'Allemagne  qu'elle 
nous  paye,  qu'elle  saura  aussi  dissiper  les  illusions  qu  a 
fait  naître,  dans  l'esprit  de  l'opinion  publique,  le  niirag-i  des 
marks  or  et  la  convaincre  le  certaines  nécessités  qui  s'iinpo- 
senl  aux  pays  créanciers,  lorsqu'ils  veulent  recevoir  véri- 
tablement les  payements  de  leurs  débiteurs. 

Toutefois,  nous  ne  sommes,  pour  le  moment,  que  devant 
des  espérances  et  ce  n'est  pas  avec  des  espérances  qu'on 
peut  faire  fonctionner  une  Caisse  de  conversion. 

Notre  créance  sur  l'Allemagne  a  déjà  considérablement 
fondu;  et  cependant,  la  Trésorerie  n'a  coiuplabilisé.  jus- 
qu'ici, que  de  bien  modestes  recettes.  Si  on  l'envisage, 
non  plus  du  point  de  vue  de  nos  droits  et  de  nos  espoirs, 
mais  du  point  de  vue  de  sa  réalisation  etîective,  on  est  bien 
forcé  d'admettre  que  cette  créance  reste  dans  le  devenir. 
Nous  ne  pouvons  guère  que  faire  des  vœux  pour  le  succès 
des  combinaisons  actuellement  à  l'étude  en  vue  de  permettre 
sa  mobilisation.  Mais  cela  ne  suffit  encore  pas  pour  mettre 
la  Caisse  en  mesure  de  faire  face  aux  gros  sacrifices  qu'elle 
risque  de  se  voir  imposer  dés  ses  débuts. 

Admettons  (lue  l'Allemagne  elTectue  désormais  ses 
vei*sements  avec  la  ponctualité  d'un  débiteur  honnête. 
Comment  réagiront-ils  sur  notre  situation  monétaire  et  sur 
l'étalon  or  de  change  que  nous  aurions  institué? 

Nous  avons  déjà  dit  que  la  balance  générale  de  la  France 
est  il  peu  près  en  éfjuilibre.  Si  notre  crt-ance  sur  l'.Xlle- 
magne  est  ellectivement  recouvrée,  il  en  résultera  un  actit 
supplémentaire  qui  nous  constituera  créditeur  dans  la  pro- 
portion de  plusieurs  milliards  de  francs  chaque  année. 
pen<lant  une  période  plus  ou  moins  longue.  Peut-on  admettre 
que  la  réalisation  de  cet  actif  s'elfectuera  sans  qu'appa- 
raisse, dans  le  mouvement  général  des  prix  el  des  chan;;es. 
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l'amélioration  certaine  et  progressive  qui  en  doit  résulter 
normalement  pour  notre  situation? 

Les  partisans  de  la  Caisse  de  conversion  comptent  sur 
celle-ci  pour  corriger,  au  fur  et  à  mesure,  les  heureux  effets 
des  payements  de  l'Allemagne.  La  Caisse  maintiendrait 
l'inflation  des  prix  à  un  niveau  à  peu  près  constant  à  laide 
de  ses  émissions  de  billets  contre  dépôts  d'or  à  la  réserve. 

C'est  une  politique.  Elle  consoliderait  la  vie  chère,  contri- 
buerait à  aggraver  le  coût  des  réparations  et  ses  répercus- 
sions sur  le  budget  ordinaire  seraient  probablement  tout 
aussi  désastreuses.  Il  est  permis  de  se  demander  si  c'est 
bien  cette  politique-là  qu'attend  la  France,  après  les  sacii- 
fices  qu'elle  a  déjà  faits,  et  si  elle  n'attend  pas,  plutôt, 
des  payements  que  doit  faire  l'Allemagne,  un  allégement 
des  charges  que  la  carence  de  son  débiteur  lui  a  imposées 
jusqu'à  présent. 

Au  surplus,  le  mécanisme  de  la  Caisse  de  conversion  est 
fait,  nous  l'avons  vu,  pour  des  périodes  de  calme  et  d'équi- 
libre relatif.  La  Caisse  peut  rendre  quelques  services  lors- 
qu'on lui  demande  de  fournir  à  la  circulation  un  appoint 
monétaire  ou  de  retirer  un  surplus  de  billets  peu  important. 
Elle  suffit,  alors,  pour  ajuster  les  prix  intérieurs  à  la  parité 
des  prix  mondiaux.  Mais,  en  face  d'un  mouvement  comme 
celui  qui  doit  logiquement  résulter  des  transferts  de  l'Alle- 
magne, l'étalon  or  de  change  serait  bien  vite  débordé, 
comme  il  l'a  été  dans  l'Inde  et  comme  il  l'a  été  en  Ariien- 
tine. 

Nous  ne  prétendrons  pas  avoir  traité  à  fond  tous  les 
problèmes  que  soulèverait  l'établissement  d'un  étalon  or  de 
change  et  d'une  Caisse  de  conversion  dans  notre  situation 
actuelle.  Nous  nous  sommes  bornés  à  poser  un  certain 
nombre  de  points  d'interrogation,  à  soumettre  aux  lecteurs 
de  ce  rapport  quelques  objections  essentielles.  Nous  avons 
voulu"  surtout  les  amener  à  réfléchir  aux  multiples  et  dan- 
gereuses répercussions  que  risquerait  d'avoir  le  concordat 
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monétaire  proposé  par  certains  pour  guérir  le  mal  il'instabi- 
lité  (lonl  nous  souiïrons. 

Notre  senliment,  après  une  élude  impartiale  de  la  ques- 
tion, est  que  ce  remède  ne  vaut  rien.  I)ans  tous  les  cas, 
un  point  nous  paraît  hors  de  toute  discussion.  C'est  qu'à 
l'heure  actuelle,  l'avenir  est  trop  incertain  pour  qu'on 
puisse  envisager  comme  un  remède  efficace  rétablissement 
d'un  «  étalon  or  de  change  »  et  d'une  "  Caisse  de  conver- 
.-^ion  ».  • 


VII 


^ASSURANCE-CRÉDIT 

Par  m.   E.   LEYRIS 

Directeur  Général  des  Compagnies  d'Assurances  sur  la  Vie 
et  de  Capitalisation  La  Foncière 


Parmi  les  dirficultës  multiples  qui  résultent  actuelle- 
ment (lu  déséquilibre  et  de  l'instabilité  de  la  valeur  des 
monnaies  des  divers  pays,  soit  si  l'on  compare  ces  monnaies 
entre  elles,  soit  si  l'on  compare  une  même  monnaie  avec 
elle-même  à  quelques  mois  d'intervalle,  une  des  plus  carac- 
téristiques est  celle  qui  frappe  le  crédit,  auxiliaire  indis- 
pensable des  échanges  internationaux,  animateur  et  sou- 
tien de  l'industrie  et  du  commerce  intérieurs  dans  chaque 
nation. 

Si,  en  effet,  ces  écarts  variables  du  change  entre  des 
monnaies  différentes  affectent  gravement  les  opérations 
d'importation  et  d'exportation  qui  ne  peuvent  s'effectuer  et 
se  d(*\^elopper  sans  nécessiter  la  concession  de  crédits  impor- 
tants et  d'assez  longue  durée,  soit  dans  le  pays  qui  importe, 
soit  dans  celui  qui  exporte,  il  en  est  de  même  des  fluctua- 
tions de  la  valeur  d'une  monnaie  nationale  sur  son  marché 
intérieur.  Ces  lluctuations  dont  on  peut  toujours  craindre 
une  aggravation  ultérieure  dans  un  sens  et  dans  des  pro- 
portions forcément  inconnus,  sont  de  nature  à  faire  renon- 
cer, même  sur  ce  inarclié  national,  à  toute  entreprise  de 
(juclque  envergure  nécessitant    un  temps  assez  long  pour 
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son  iM'ciilioii  el  (loiir  son  règlemonl.  (î<'  l'ègli-mt'Hl.  on  efînt, 
ri.s<|in*ra  d  èli'P  cflcctué  en  une  monnaie  donl  la  valeur  aura 
varie  et  ne  se  trouvora  plus  ou  moment  du  remboursement 
(In  <  rédil  en  ra[t]torl  a\ec  la  valeur  qui  avait  servi  de  hase 
à  liiuverlnre  i\>'  rc  crédil,  eonsentie  pour  permettre  la  pré- 
|iaralion  el  iexéeulion  de  l'opcM-alion  envisapïée. 

On  peut  dniir  dirr  ([u'anssi  lùi-n  [)onr  rinlt'rieur  que 
pour  lexti-rieur,  pour  une  alTaire  de  courte  dur(''e  comme 
jiuui'  une  afTaii'e  a  longue  ("cliéance,  la  crise  monétaire 
a<-tu«dle  |M»rte  la  plus  grave  atteinte  au  crédil,  dans  res{)ace 
commt'  dans  le  tem|»s. 


(hi  ne  saurait  irailei-  h  la  lois  celle  question  du  crédil 
à  r<\\lérifur  el  à  l'intf'rieur.  l*our  facilili'r  son  étude,  il 
c(»nvienl  de  la  st'rii  r  el  de  considérer  tout  d  abord  le  crédit 
à  lexlériiiir.  Mais  une  nouvelle  division  s'impose  encore 
«Inns  ce  cas  limité'  et,  p«uir  plus  de  jtrécision,  il  faul  envi- 
sager : 

l"  Les  diflicullés  prt''senlées  par  les  ri-édil>  qui  ><»nl 
ii»''C('ssair<'<  à  des  négocianls  (|iii  e.xpiwifnl.  ;i  I  exlt-rieur.  des 
produits  nationaux,  —  crc'dits  ii  l'exp^rlaliMii  (•(iiic(''dt''>  par 
les  banques  nationales; 

2**  Les  difficultés  présentées  par  les  cn'MliU  indispen- 
sables aux  n('g<)ciants  qui  imporlenl,  de  ICxh-rieur,  des  pro- 
duits et  surtout  des  matières  premières,  — crédits  d'iinjior- 
lation  concc'dés  par  les  bainj nés  des  pays  producteurs  des 
produits  <'l  des  matières  premières  cruisidérées. 

Les  cr('dits  ii  l'exporlalirin  se  siibdi\isenl  eiix-mèine.s 
suivant  «ju'ils  doivent  être  accctrdè's  : 

1"  A  des  nc'gorianls  qui  ex|i<>il«'nl  dans  dfs  |»ays  à 
rliange  supé-rieur  h  leur  monnaie  nalittuale.  |)ar  exemple  à 
des  négocianls  français  exporlanl  dans  les  pavs  du  dollar, 
de  l.t  livre  sterling,  du  lloriti,  di-  la  |iesela,  ejc... 

2"  A  des  négociants  ex[>orlanl  dans  de>  pays  :i  change 
inlérieiir  ii     leur    monnaie    natiMiiale,    pai-    exemple    .i    des 
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négociants  français  exportant  dans  les  pays  du  mark  alle- 
mand, du  mark  polonais,  du  leu,  de  la  couronne  autri- 
chienne. 


Les  négociants  exportateurs  de  la  première  catégorie  ne 
rencontreront  pas,  pour  l'obtention  de  crédits  à  l'exporta- 
tion, des  difficultés  insurmontables,  car  leurs  débiteurs 
seront  avantagés,  pour  se  libérer  en  francs,  par  le  change 
favorable  de  leur  monnaie  nationale  et  les  créances  sur  ces 
débiteurs  pourront  être  considérées  comme  d'un  recouvre- 
ment rapide,  facile  et  certain.  Même  des  iluctuations  du 
change  d'une  certaine  étendue  ne  sauraient  les  compro- 
mettre. Elles  offriront  donc  toute  sécurité  aux  banques 
nationales  qui  consentiront  à  ouvrir,  en  francs,  des  crédits 
gagés  par  ces  créances  dont  le  versement,  même  à  des 
échéances  relativement  lointaines,  pourra  être  considéré 
comme  devant  s'etYecîupr  à  coup  sûr,  en  une  valeur  effective 
garantissant  d'une  façon  certaine  le  remboursement  du 
crédit  consenti. 

La  seule  difficulté  susceptible  de  contrarier,  dans  le  cas 
que  nous  venons  d'envisager,  l'ouverture  des  crédits,  est 
celle  qui  a  existé  de  tout  temps  et  qui,  bien  avant  la  guerre, 
mettait  déjà  aux  prises  les  industriels  et  les  commerçants 
exportateurs  avec  les  banques  auxquelles  ils  reprochaient  de 
se  montrer  trop  timorées  et  de  demeurer,  en  ce  qui  concer- 
nait l'étendue  et  la  durée  des  crédits,  très  arriérées  par 
rapport  aux  banques  anglaises,  américaines  et  surtout 
allemandes. 

Les  industriels  et  les  commerçants  avaient  peut-être 
raison  dans  une  certaine  mesure,  mais  il  faut  reconnaître 
que  les  banques  françaises  n'avaient  pas  tout  à  fait  iuvt, 
car  elles  cherchaient  avant  tout  à  conserver  toujours  mobi- 
lisables leurs  dépôts  à  vue  et  leur  grande  crainte  était  de 
les  voir  investir  dans  des  combinaisons  d'une  durée  trop 
longue  qui  ne  permît  pas  de  les  réaliser  rapidement  en  cas 
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de  besoin.  Leur  iiiélliode  s'est  Irouvée  à  pliiMt'ur>  n-iiiist'>, 
justifiée  par  les  kruclis  ivlenti^^saiils  dunl  cerlaiiics  bamiues 
étrangères,  qui  avaient  suivi  iine  politique  économiqu»» 
contraire,  ont  été  les  victimes,  et  il  est  de  notoriété  publiqii»', 
qu'à  certains  moments,  des  Etablissements  de  crédit  imp^i- 
tants  de  diverses  nationalités  se  sont  trouvés,  pour  bv^ 
mêmes  raisons,  sur  le  point  de  sombrer  et  n'ont  pu  étn', 
sauvés  qu'à  grand  peine  et  au  prix  de  lourdes  pertes. 

La  vérité  sur  cette  controverse  délicate  semble  être, 
comme  toujours,  entre  les  deux  extrêmes,  dans  une  solution 
moyenne,  les  commen-ants  et  les  industriel-;  acceptani  de 
demander  moins,  les  banques  consentant  à  c<»ncéder  davan- 
tage. Nous  ajouterons  qu'elle  nous  semble  surtout  résider 
dans  un  perfectionnement  des  méthodes  usitées  jusqu'à  ce 
jour  qui  permettrait  aux  banques  d'accroître  sans  danger 
l'étendue  et  la  durée  de  leurs  crédits  habituels.  L'extension 
des  crédits,  à  ce  double  \tnid  de  vue,  pourrait  devenir  pos- 
sible, à  l'aide  d'une  com!)iuaison  qui  diminuerait  les  risqnes 
de  ces  crédits,  en  les  garantissant  en  tout  ou  en  partie,  ijar 
rapplication  raisunnée  et  mél  ko  digue,  à  ces  risques  spéciaux, 
des  règles  techniques  de  l Assurance.  Mais  si  nous  croyons 
devoir  appeler  dès  à  présent  l'attention  sur  l'utilité,  sur  la 
possibililf'  de  l'A^surance-Crédit,  nous  préférons  n'indiquer 
qu'ultéri''ureiii  'iiî  le-;  crreclive-i  (j;ii  pmivenî  servir  df 
guides  pour  sa  cr/'atiou.  Il  est,  en  elfet,  iudis|)ensal)le  de 
passer  r'ajM(lernenl  tout  d  abord  en  revue  qutd(iues-uus  des 
risques  les  plus  imj)(»rtants  auxquels  cette  combinaison 
devrait  faire  laec  Ltitiide  des  mjyen-  destiiit'^s  ;i  les 
garantir  n'en  seivi  (|ii.'  plu-;  luMbotlique  et  plu>  pivcise. 


Si,  après   avoir  cnnsjdt'ré    les  nirgocianls   cjui   ex|»»rleM'. 
dans  un  pays  à  cbani^^e  supi-rieur.  nous  eu  veu  lus  miinle 
nani  aux   migoriaiits  (|iii  evp  irleiil    diij>  nii  p  «vs  ii  ehiti^'' 
défavorable  par  r.ijtj»  >rl  ii  leur  |»iii|)r,-  m  uinaie,  la  question 
d'un    crédit  à    faire  onviir    pir   uiii-   ban qu'    ualionil"    d'  ■ 
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vient  autrement  délicate.  La  créance,  en  lei  par  exemple, 
qu'un  négociant  donnera  en  garantie  d'une  ouverture  de 
crédit  en  francs,  fera  hésiter  le  banquier  qui  pourra 
craindre  de  voir  le  leu  se  déprécier  davantage  encore  entre 
le  moment  où  le  crédit  sera  ouvert  et  celui  où  le  mon- 
tant de  léchéance  sera  versé,  ce  qui  réduira  d'autant  la 
valeur  de  la  garantie  donnée.  Sans  doute,  on  peut  envisager 
des  garanties  supplémentaires  venant  s'ajouter  à  la  créance 
elle-même  (solvabilité,  fortune  personnelle  du  négociant 
qui  demande  le  crédit,  gages  particuliers,  réduction  du 
crédit  demandé  à  une  quotité  relativement  faible  de  la 
créance  proprement  dite,  etc.),  mais  il  suffit  d'avoir  signalé 
la  difficulté  évidente  résultant  de  la  dépréciation  actuelle 
de  la  monnaie  envisagée  et  de  l'incertitude  où  l'on  se  trou- 
vera sur  l'accentuation  toujours  possible  de  cette  déprécia- 
tion, pour  que  le  tort  capital  causé  aux  crédits  à  l'exporta- 
tion et  par  contre-coup  à  l'exportation  elle-même  par  ces 
variabilités  du  change  apparaisse  aussitôt. 

Or,  l'exportation  est  une  nécessité  vitale  [tour  tout  jKiys. 
Elle  lui  est  indispensable  car  il  est  obligé  de  se  procurer 
certaines  matières  premières,  certains  produits  d'alimenta- 
tion, certains  produits  manufacturés  qu'il  ne  peut  fabri- 
quer facilement  sur  son  propre  sol.  Il  ne  peut  y  parvenir 
qu'à  la  ciindition  d'exporter,  à  litre  d'échange,  de  payem»>nt, 
soit  cei  taines  matières  premières  dont  il  dispose  en  abon- 
dance, soit  certains  objets  manufacturés  qu'il  est  ;i  même 
de  produire  dans  des  conditions  spécialement  avaniigtiises 
et  en  très  grandes  quantités  pjirce  (jue  pour  une  raison  ou 
pour  une  autre  il  se  trouve  particulièi'ement  favorisé  h  cet 
égard.  Pour  ces  derniers  objets,  s'il  ne  peut  écouler  ses 
excédents  en  les  exportant,  cette  production  s'arrête,  les 
bénéfices  de  l'exportation  disparaissent  et  le  chômage  d'une 
industrie  des  plus  intéressantes,  avec  les  conséquences  si 
graves  qu'il  comporte,  en  résulte  fatalement.  C'est  qu'en 
effet,  bien  que  cette  commune  mesun»,  la  monnùr,  soit, 
malgré  ies  difficultés  du    change,  à    la  base   ne  toutes  les 
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transactions,  en  réalité  ce  sont  les  produits  qui  |Muvont  seuls 
en  dernière  analyse  payer  les  produits.  Mais  encore  l'aut-il 
que  les  crédits  à  l'exportation  j)uissent  assurer  aux  expor- 
tateurs la  trésorerie  indi>pensable  à  cette  opération  vitale. 

Qu'il  s'agisse  donc  d'exporter  dans  un  pays  à  change 
supérieur  ou  dans  un  autre  à  change  inférieur,  la  nécessité' 
est  la  même  :  o[»éralion  de  crédit  qui  jiermetle  h  l'indus- 
triel, au  négociant  exportateurs  de  recevoir  par  avance 
dune  banque  sous  une  forme  ou  sous  une  autre  la  plus 
grande  partie  des  espèces,  des  francs  qu'il  a  dû  avancer  lui- 
même  pour  arriver  ;i  extraire  ou  à  produire  les  objets  qu'il 
veut  exporter  et  qu'il  ne  jiourra  récupérer  que  par  leur 
payement  dans  un  délai  plus  ou  moins  éloigné  et  tians  un»- 
monnaie  plus  ou  moine  saine. 

Nous  avons  signalé  la  possibilité  de  faciliter  cette  ojié- 
ration  de  crédit  pour  l'exportation  dans  les  pays  à  change 
sujiérieur  par  l'Assurance-Crédit.  Il  en  sera  de  même  pour 
l'exportation  dans  les  pays  à  change  inférieur.  Mais  on  voit 
apparaître  dans  cf  dernier  cas  un  risque  supérieur  qui 
nécessitera  de  toute  évidence  une  prime  de  garantie  plus 
élevée.  Loi'squ'il  s'agit  d'assurer  contre  lincendie  un  im- 
meuble construit  en  pierre  et  situé  à  i'aris,  où  les  secours 
en  cas  d'incendie  sont  immédiats  et  puissants,  ou  nu 
immeuble  agricole  couvert  en  chaume  et  situé  dans  un  coin 
isolé  de  la  cam[tagne,  on  trouve  tout  naturel  que  la  prime 
soi!  plus  élevée  dans  le  second  cas  que  dans  le  pi'cniier. 
D'autre  |)art,  chacun  sait  (jue  le  second  risqnc  peut  s'assurer 
tout  comme  le  premier,  ii  condition  d'y  mettre  le  prix 
nécessaire,  (hi  cnncoil  donc  (jne  s'il  jienl  exister  des  dil'll- 
cultés  d'Assnrancf-drt'dit  [lonr  les  crt-dils  nécessités  |)ar 
l'exjiortation  dans  un  pays  ii  change  défa\-oral)le,  ces  difli- 
(  ultés  ne  seront  pas  insurmontables.  L'examen  de  la  ques- 
tion devra  être  jdn<  approfondi,  les  mesures  de  pn-caution 
il  j)rendre  seront  plus  nombreuses,  les  garanties  exigées 
devront  être  plus  solides,  mais  diffuulté  ne  vomira  j)as  dire 
impossibilité. 
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Si  après  avoir  indiqué  les  deux  cas  principaux  du  crédit 
h  l'exportation  nous  en  venons  au  crédit  à  l'importation, 
nous  nous  trouvons  en  face  de  difficultés  nouvelles  plus 
considérables  encore.  Il  suffira,  pour  en  mesurer  l'étendue, 
d'examiner  le  cas  d'un  pays  comme  la  France  obligé  d'im- 
porter d'Amérique  du  coton  payable  en  dollars.  Pour  un 
négociant  français  importateur  le  payement  au  comptant  est 
impossible  le  plus  souvent.  II  est  obligé  de  se  faire  ouvrir 
en  Amérique  un  crédit  en  dollars  pour  acheter  son  coton., 
et  ce  crédit  il  ne  pourra  le  rembourser  qu'après  avoir  reçu 
son  coton,  l'avoir  travaillé,  transformé,  revendu  et  surtout 
après  avoir  touché  le  prix  de  cette  vente.  S'il  réussit  h 
vendre  en  francs,  en  lei,  en  couronnes,  en  lire,  en  tenant 
compte,  pendant  le  temps  de  ces  opérations  'diverses,  des 
cours  respectifs  de  ces  différentes  monnaies  p:ir  rapport  au 
cours  toujours  variable  du  dollar,  s'il  réussit  surtout  à  rece- 
voir ces  espèces  en  temps  voulu,  il  pourra  rembourser  son 
crédit  en  dollars  si  le  dollar  lui-même  n'a  pas  trop  varié.  Mais 
on  conçoit  les  craintes  légitimes  de  la  banque  américaine  à 
laquelle  il  s'adressera  pour  l'ouverture  de  ce  crédit  initia! 
en  dollars,  lorsqu'elle  envisagera  les  fluctuations  et  l'aléa 
des  opérations  multiples  auxquelles,  pendant  un  temps  assez 
long,  sera  subordonné  le  remboursement  de  son  avance. 
Elle  demandera  le  plus  souvent  l'aval  d'une  banque  fran- 
çaise qui  connaîtra  mieux  quelle-même  le  négociant;  ses 
garanties  personnelles,  ses  ressources,  sa  valeur  commer- 
ciale, la  nature,  l'étendue,  la  marche  de  ses  opérations. 
Mais  si  la  difficulté  est  ainsi  atténuée,  si.mème  une  banque 
nationale  accepte  de  traiter  elle-même  l'opération  de  l'ou- 
verture de  crédit  en  dollars,  le  danger  ne  sera  que  bien  peu 
diminué.  On  sait,  du  reste,  que  les  ouvertures  de  crédit  à 
l'importation  se  sont  trouvées,  du  fait  des  variabilités  du 
change,  entravées  dans  des  proportions  telles  que  les  opé- 
rations d'importation  se  sont  réduites  à  l'indispensable  et 
que  les  pays  à  change  favorable  subissent  de  ce  fait  une 
mévente  et  un  chômage  des  plus  redoutables  pour  eux. 
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Fourmi l-oii  éteiidn'  aux  crédits  «Inupurlalion  L'-s  i,';ir,iii- 
lies  do  l'Assurance-Crédit'?  Nous  le  croyons.  Toutefois,  nous 
pensons  que  l'organisation  del'Assurancc-Oédit-Inijxjrlalion 
devrait  venir  la  dernière,  car  de  toutes  elle  (;st  celle  qui 
fera  courir  les  plus  gros  risques  et  présentera  les  plus 
grandes  difticultcs. 

Il  y  aura  d<jiu-  lieu  d'organiser,  au  préalahle,  l'Assurance- 
Crédit-Exporlation  [>our  les  deux  cas  que  nous  avons  envi- 
sagés et  surluut  I  Assurance-Crédit  à  l'Intérieur  (\<n\[  nous 
allons  parler. 


C'est  qu'en  effet  le  marcIic  de  beaucoup  le  plus  impor- 
tant pour  tout  j)ays  est  celui  de  son  territoire  même.  Quel- 
<|ue  étendues  quo  puissent  être  ses  opérations  d'im]>ortation 
et  d'exportation  elles  ne  sauraient  approcher,  même  de 
loin,  celles  qui  s  elVectuent  à  l'intérieur  de  ses  frontières.  Le 
plus  gros  cliiiîre  d  éclianges,  le  plus  gros  volume  d'allaires 
se  traite  «l.;  province  à  province,  de  ville  à  ville,  de  rue  à 
rue,  de  maison  à  mai.son.  Ainsi  <iu'il  ;i  été  dit  en  une  for- 
mule expre.ssive,  "  l'exportation  à  l'inléri  Mir  est  la  plus  irn- 
p(jrtanle  de  toutes  »>. 

Pour  toutes  ces  o|)érations  nationales,  le  crédit  est  aussi 
indisp  'usable  que  j)our  les  opérati(»ns  ;i  l'cxlérieur.  Le  j»ro- 
l)lème  est,  en  effet,  au  fonil  le  même.  Ij'indu^triel,  le  com- 
merçaiît,  l'agriculteur,  ont  besoin  d'une  opération  de  crédit 
pour  renti'er  dans  les  sommes  (|u'ils  ont  avancées  pour 
fabrique!',  pour  aebrter  aliii  de  revendre,  (loiir  ♦'xtraire  ou 
pour  produii'e,  faute  de  (|uoi  il.s  se  voient  dans  robligalion 
d'arrêter  toute  |)rodiirtion  nouvidle  pour  ne  l.i  rtq)rendre 
<jue  bien  plus  tard,  une  lois  les  produits  (|ui  oui  absorbe 
leurs  avan(•(^s  jxu'sonujlles  vemlus  et  payés.  Pour  la  m  ^0-' 
raison,  ils  ne  senmt  en  état  <le  rembourser  la  birKpie  rpii 
leur  aura  ouveil  ce  cré'dit  (ju'après  avoir  revendu  eu\- 
nièmes  et  touclie  b;  produit  de  <u'tte  vente.  Souvent  même, 
hmrs  disponibiiitfîs  se  trouvent  insultisantis  pour  elVecluer 
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en  temps  voulu  la  totalité  de  leurs  opérations  préparatoires 
parce  que  beaucoup  de  leurs  clients  antérieurs  ne  les  ont 
pas  encore  réglés,  et  ils  sont  obligés  de  recourir  à  la  banque 
pour  une  ouverture  de  crédit  indispensable.  Dans  les  deux 
cas,  simple  escompte  de  leurs  créances  sur  leurs  débiteurs, 
ouverture  supplémentaire  d'un  crédit  indispensable  à 
l'achèvement  de  leurs  produits  et  venant  précéder  cet 
escompte,  ils  donnent  en  définitive  à  la  banque  comme 
garantie  première  et  essentielle  la  solvabilité  même  de  leurs 
débiteurs  actuels  ou  à  venir. 

Il  y  a  lieu  de  remarquer  du  reste  que,  le  plus  souvent, 
ces  débiteurs  sont  encore  éventuels.  On  espère,  d'après  les 
précédents,  d'après  le  courant  des  afîaires  antérieures,  que 
des  clients  se  présenteront,  qu'ils  seront  solvables,  qu'ils 
payeront  un  prix  aussi  élevé  qu'auparavant.  Triple  condi- 
tion, triple  supposition  qui  repose  sur  de  simples  probabi- 
lités, autrefois  presque  certaines,  maintenant  assez  aléatoires 
et  dont  la  troisième  demeurera  .souveat  des  plus  aventu- 
reuses jusqu'à  ce  qu'une  certaine  stabilité  des  prix  ait  pu 
s'établir. 

L'inflation  avait  fait  hausser  ces  prix.  Ils  diminuent  en 
ce  moment  pour  certains  produits,  dans  des  proportions 
telles  que  les  crédits  consentis  en  vue  de  leur  fabrication  et 
de  leur  vente  aux  anciens  prix  se  trouvent  des  plus  com- 
promis. Cette  baisse  des  prix  est-elle  normale  et  justifiée? 
Se  maintiendra-t-elle?  Quelles  en  sont  les  raisons  véritables 
et  que  faut-il  en  augurer  pour  l'avenir?  Autant  de  que.-^- 
tions  dont  beaucoup  cherchent  la  solution  sans  arriver  à  se 
mettre  d'accord.  Ce  qui  est  certain,  c'est  que  le  risque  pré- 
senté par  le  crédit  à  l'intérieur  s'est  sensiblement  accru, 
que  les  banquiers  ont  subi  de  ce  chef  des  pertes  impor- 
tantes ou  tout  au  moins  des  immobilisations  inquiétantes, 
et  que  ce  crédit  intérieur,  indispensable  à  la  vie  commer- 
ciale, industrielle  et  agricole  de  la  nation,  s'est  resserré  à 
nn  point  tel  qu'une  stagnatinn  générale  et  un  chômage 
important  en  sont  résultés. 
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Ce.st  ce  |)i'<.)l)lein('  du  crédit  à  rinlériciir  «jiir  rA.»iirancr- 
Crédit  doit  chercher  tout  d'abord  à  résoudre,  (•«'sl  à  la  crise 
qu'il  subit  qu'ellf  doit  s'efTorcer  de  remédier  en  j)reinier 
lieu.  Nous  savons,  en  eflet,  en  raison  de  rinijioilance  jiri- 
niordiale  des  opéiTttions  industrielles,  c(tninieiciales  et  agri- 
colesà  l'intérieur,  que  si  ce  remède  peul  di\.tui-  elficace,  il 
en  résultera  une  reprise  générale  de  toules  les  alVaii-es,  des 
transactions  de  toute  nature  et  surtout  de  la  [*r(tduction. 

C'est  donc  au  cas  particulier  du  crédit  à  l'intérieur  que 
l'assurance  doit  s'elTorcer  d'adajder  tout  d'abord  ses  règles 
techniques,  et  il  semble  que,  par  un  hasard  heureux,  ce  soit 
jirécisément  celui  dont  la  solution  ajq)araisse  comme  pré- 
sentant le  plus  de  possibilités.  L'assurance  doit  couvrir  un 
risque.  Pour  le  couvrii-  elle  doit  l'ajjjirécier,  l'évaluer  jjour 
en  demander  un  juste  prix,  c'esl-à-dire  une  prime  h  la  lois 
équitable  et  suifisante.  Elle  doit,  comme  forcément  les 
risques  dilîèrent  les  uns  des  autres,  [touvoir  les  classer,  les 
tarifer  (  hacun  comme  il  convient.  Elle  doit  aussi  |)OUVoir 
juger  comment  elle  diminuera  la  gravité  de  certains 
risques,  comment  elle  |tourra  empêcher  ou  atténuer  le 
sinistre  en  obligeant,  jiar  i\t"i  moyens  ajqiropriés,  le  ib'bi- 
teur  dont  le  non-[>ayement  le  causerait  d'une  manière  déli- 
nitive,  ii  payer  ce  qu'il  doit,  en  tout  ou  en  )>arlie,  >'il  n'est 
pas  conijdètement  insolvable,  (l'est  la  mi.>-e  au  poinl  de  la 
qucaiiou  (i( s  recours  si  im|iorlanle  en  Assurance.  Or,  il  e>l 
de  toute  évidence  que  dan>  le  pays  même  donl  on  connail 
la  législation  administrative  el  judiciaire,  où  les  débiteurs 
ont  leur  domicile  légal,  leur  |tersonne  et  leiii-s  biens,  oij 
ils  sont  soumis  aux  lois,  el  au  besoin  aux  conirainles  et  aux 
voies  d'ext'culioii  (|ii'i||e-  |ir»''Voietll ,  relie  tecll  II  i<|  lie  spéciale 
[»eut  s'étudier,  se  déleiinin-r,  s'établir,  se  niodilier  ;iii 
jiesoin,  bien  plus  facilement  <|ue  tians  des  pays  «il rangers  p:ir 
exemple  OÙ  l'on  >e  trouve  arrêté  h  t<»id  instani  |iar  i\<- 
conllits  de  lois,  Acs  diflicultés  pres(jue  insurmontabb's  de 
procédure,  jiarfois  même  Acs  impossibilités  légales  ab.^ohies. 

Malgré    ces   difficultés  (|ue    nous  venons  de  sigiuiler   en 
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passant,  nous  ne  croyons  pourtant  pas  que  l'Assurance - 
Crédit-Exportation,  ni  l'Assurance-Grédit-Importation,  soient 
irréalisables.  Mais  l'Assurance-Grédit-Intérieur  doit  être 
envisagée,  étudiée,  édifiée  la  première,  comme  étant  la 
plus  importante,  la  plus  utile,  la  plus  logique  et  la  moins 
difficile  à  créer.  Les  autres  en  résulteront  ensuiîe  par  une 
adaptation  à  leurs  nécessités,  à  leurs  possibilités  particu- 
lières des  premiers  principes  essentiels  ainsi  préalablement 
dégagés. 


Comment  donc  cette  Assurance-Crédit-Intérieur,  sur  la- 
quelle nous  allons  fixer  notre  efîort  de  recherches,  doit-elle 
être  envisagée? 

Pour  préciser,  convenons  tout  d'abord,  pour  nous  confor- 
mer à  la  méthode  que  nous  venons  d'indiquer,  de  donner 
au  moins  temporairement  h  ce  terme,  à  cette  idée  d'Assu- 
rance-Crédit un  objet  précis,  limité,  celui  d'assurer  exclusi- 
vement les  crédits  qu  une  banque  peut  ouvrir  à  un  industriel, 
à  tcn  commerçant  ou  à  un  agriculteur  pour  des  opérations 
à  effectuer  eu  territoire  national. 

Cette  limitation  est  nécessaire  au  début,  car  le  problème 
a  été  envisagé  autrement  de  la  manière  suivante  :  assurer 
toutes  les  créances  qu'un  négociant  quelconque  pourrait 
avoir  sur  ses  clients,  ou  tous  les  crédits  qu'il  consentirait  k 
leur  ouvrir.  Nous  ne  méconnaissons  pas  l'intérêt  que  peut 
présenter  une  combinaison  semblable  et  nous  croyons  pos- 
sible et  même  nécessaire  d'étendre  ultérieurement,  avec  des 
modifications  appropriées,  à  des  risques  de  cette  nature,  k 
combinaison  limitée  que  nous  examinons.  Mais  nous  con- 
sidérons que  cette  dernière  est,  à  l'heure  actuelle,  d'une 
importance  telle  qu'il  convient  de  lui  réserver  tout  d'abord 
tous  ses  efforts  d'une  façon  exclusive. 

Toutes  les  banques,  quelles  qu'elles  soient,  ont  toujours 
ouvert  des  crédits  h  l'intérieur  drins  des  conditions  variables, 
suivant  des  méthodes  personnelles,  et,  de  ce  fait,  dans  cha- 
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cunt,'  d'elles  il  s'est  établi  une  sorte  de  modus  rivfnUi  très 
spécial.  Sans  doiile  lo  directives  f^énérales  (Haienl  indeii- 
tiques  <liez  l(»iiles,  mais  les  manières  de  l«vs  aj»|»li(|uer  se 
nuan(;aienl  à  l'inlini  et  cha(nie  hanqufi  avait  peu  à  peu 
<'onstitné  une  méthode  liaditionmdle  qui  lui  demeurail 
propre  et  que  l'on  |)0uvait  dénommer  «  les  lialtiliides  de  la 
maison.  )> 

Si  ces  i-èjj;les  traditicmnelles  renferment  i\i'<^  inconvé- 
nients en  empêchant  parfois  une  adaptation  rajtid*-  à  des 
situations  nouvelles,  elles  présentent  plus  d'avantages  en- 
core, car  elles  résument  une  série  de  constatations  qui 
résultent  elles-mêmes  d'expériences  longues,  multiples  l'I 
parfois  douloureuses.  Bien  loin  de  prétendre  imposer  aux 
banques  d'y  renoncer  [lour  adopter  une  méthode  uniforme 
nc)uvelle  édifiée  ex  catliedra  et  à  la(|uelle  man({uerait  prc;- 
cisément  cette  sanction  si  [trécieuse  de  l'expérience,  nous 
estimons  qu'il  faudrait  au  contraire  demandei'  à  chacune 
d  elles  «le  cf»ntinuer  l'application  de  son  système  habituelen 
en  faisant  connaître  les  grandes  lignes  ainsi  (jue  les  raisons 
qui  l'ont  conduite  à  radoj)tei'. 

L'Assurance-Crédil,  qui  cheiche  à  les  garantir  contre  les 
risques  divers  f(ue  peuvent  j)résenter  leurs  débiteurs,  trou- 
vera dans  ces  renseignements  résullanl  de  l'expc-rience 
acfjiiise,  des  indications  prtîcieuses  pour  I  ajipi'éciation  des 
ris<jues,  j)our  la  nianièr-e  dont  ils  se  piN'senlenl,  dont  ils  se 
eomportenl,  dont  ils  iiciiveiil  cMndiiire  :ui  sinistre,  doiil  jt.ir 
la  suite  ils  jieuvent  être  é'valués  et  tarifés.  \\\\  recevant  des 
banques  différent<'s  des  ri'qxmses  \\  des  ([uestions  identi(|ues, 
1  Âssuran<"e-(jr(''dit  iinra  l.i  p«»ssibilité  tleiivisager  le  niènn' 
problème  sous  Av^  ;is|M'ci>  dilVt'rents,  ce  (|ui  lui  pernii'IJi-a  de 
le  mieux  c(»m|ireridre  et  de  l'approfondir   davantage. 

l'allé  n'ari'ivera  pas  seulement  ain>i  ii  une  meilleure 
a|)préciati(ui  des  risque<^,  mais  ans^-i  w  une  comiais.sance 
précieuse  des  moyens  inulliples  en)pl(»yés  par  toult's  les 
ban(|ues,  (  ha<"une  suivant  <a  rnc-lliode  pi'opî-e.  pour  ('viler 
les  sinistres,  pour  en  diuiinuei-  ou  m  allé-Miiei"  les  elTets  s'ils 


\ 


41  i  LES  PALLIATIFS  TECHNIQUES. 

viennent  à  se  produire,  par  des  mesures  permettant  d'arri- 
ver à  un  recouvrement  au  moins  partiel  de  la  créance  aven- 
turée. 

En  procédant  à  cette  enquête  préalable  approfondie  au- 
près du  plus  grand  nombre  possible  de  banques,  l'Assurancc- 
Crédit  arrivera  à  étudier  à  fond  le  plus  grand  nombre 
possible  de  cas  concrets.  En  les  classant  méthodiquement, 
il  lui  deviendra  possible  d'en  déduire  des  indications  pré- 
cieuses, d'établir  une  première  statistique  résultant  du  passé 
qui  sera  ensuite  continuée  pour  arriver  à  constituer,  peu  à 
peu,  dans  la  mesure  du  possible,  cette  garantie  de  la  loi 
des  grands  nombres,  base  indispensable  de  la  technique 
de  toute  assurance. 

Tout  en  poursuivant  avec  soin  cette  étude  préalable,  il 
sera  indispensable  de  bien  faire  comprendre  aux  banques 
que  l'Assurance-Grédit  n"a  nullement  la  prétention  de  leur 
indiquer  comment  elles  doivent  engager  des  opérations  de 
crédit  qu'elles  ont  effectuées  de  tout  temps  et  que,  par  suite, 
elles  connaissent  mieux  que  personne  el  quelle  n'entend 
pas  davantage  leur  demander  de  modifier  leurs  méthodes. 
Elle  espère  seulement,  chacune  d'elles  continuant  l'applica- 
tion de  ses  règles  habituelles,  lui  garantir  le  moyen  d'aug- 
menter, sans  accroître  ses  risques,  le  chiffre  et  peut-être  la 
durée  des  crédits  qu'elle  a  coutume  de  consentir. 

fie  ne  sera  donc  pas  la  banque  qui  devra  se  plier  à 
des  règles  plus  ou  moins  justifiées  que  prétendrait  lui 
imposer  l'Assurance-Crédil  en  s'immiscaiit  dans  des  ques- 
tions pour  lesquelles  elle  n"a  aucune  compétence.  Ce  sera, 
au  contraire,  l' Assurance-Crédit  qui  devra  s'adapter  à  la 
méthode  propre  de  la  Banque.  La  Banque  demeurera  le 
<(  principal  ».  L'Assurance-Crédil  sera  un  «  accessoire  », 
une  annexe  plutôt,  qui  permettra  simplement  à  la  Banque 
d'accroître  le  volume  dune  opération  déterminée  qu'elle 
continuera  à  effectuer  suivant  les  règles  qui  lui  sont  propres. 

Il  faut,  en  effet,  se  défier  des  modifications  (|ue  l'on 
prétend  eirectucr  par  un  renversement  des  valeurs,  par  hi 
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subslilution  diin  organisme  entièri'intMil  MMiivt'.ui  ,i  uii 
organisme  préexistant  qui  a,  lui,  t'Hilc  |;i  lorrc  »'l  toulf  la 
valeur  d'une  cxjMÎrience  traditionnelle.  Les  seuls  pi-rfcc- 
lionnements  véritables  et  durables  sont  ceux  qui  se  gn*ffenl 
sur  une  institution  préétablie,  et  qui,  tout  en  eontribuant 
il  la  dt'velopper  et  à  la  perfectionner  par  une  sj)écialisation 
nouvelle,  lui  eni[)riintt'nl  It'ur  force  et  leur  vigueur.  On 
peut  dire  aussi  que  le  b('S(»in  doit  t-réer  lorgant*  et  la  doc- 
Irint'  transformiste  nous  fait  assister  à  la  naissance,  au 
dtvfloppcinenl,  au  perfecti()nnemenl  de  ces  organes  sup- 
pli'mi'ntaires  (jui  m-  peuvent  viNre  et  fonctionner  avec  leur 
utilité  propre  qu'à  la  comlition  d'émaner  d'un  corps  princi- 
pal qui  à  un  certain  moment  <mi  a  ('prouvi'  la  nécessité  et 
leur  a  donné  naissance. 

Ainsi  en  doil-il  èlre  de  rAssurance-Crédil,  qui  sera  non 
|ias  une  institution  îi  part,  mais  une  dépcndancf  étroite  des 
Hanques.  (Chacune  d'elles  a  déjà  compris  la  nécessité  de 
créer  chez  elle  un  service  du  Contentieux  (|ui  n'existe  que 
|»our  .ses  besoins,  (|ui  lui  appartient,  sur  le(juel  elle  exerce 
un  cimtrôle  al»>olu,  mais  dont,  d  autie  p;irl,  elle  écoute, 
res[)ecte  f't  <d>serve  sans  faux  amour-j)ro|ire  les  indications 
tecliniques,  parce  qu'elle  sait  parfaitement  <|ue  si  elle  pas- 
sait outre,  les  incouM'iiients  et  mèuie  les  dangers  les  j)lus 
graves  pourraient  en  résulter. 

Il  en  sera  à  [»eu  près  de  ni»"'iMe  jxiur  rA>>nram-e-Cit'dil 
('•manalion  même  des  Ij.inques  mais  dont  le>  diiectives  tecli- 
ni<|ues  une   fuis    iHaldies    à   l'aide  de    ces    Ijanques    mêmes 
devront   êli-e    aloojiinieiil     respectées.    Si    l'on    ne    doit    |»as 
tomber  dans    l'erreur  de   clier'cber  ;i  créer   nue  Assuraiice- 
Cré'dil  ê'trangere   aii\   Kanqiies  el  prt'teiidant   rê-nfuler   leiir> 
métbodes  pei-s(»iiiie||es,  il   ;i ppii ri ieiid ra  aiix   Uanques  de   ne 
[)as    commettre   l'erreur-   lontraire    en    se    reliisant    à    com 
|>rendre    <|u"il    e-|    certaine-^    mesures  conservatoires    lecli 
ni(|ues,   i-erlaini'^   règles    tult'daires    ipii   relèvent    excliisiNc 
ment    de    l'Assurance  et    i(ui    >oiil    aussi    iiidis|iensable.s    à 
obseiver  en  matière  de  Crédit  que  le>  me>ure>  de  orocédure 
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dont  chaque  jour  lour  contentieux  leur  suggère  l'applica- 
tion sans  qu'elles  songent  même  à  les  discuter. 


Cette  situation  de  dépendance  laissant  pourtant  subsis- 
ter l'initiative  technique  nécessaire  étant  nettement  établie 
pour  l'Assurance-Crédit  à  l'égard  des  Banques,  la  loi  des 
grands  nombres  étant,  d'autre  part,  indispensable  au  fonc- 
tionnement normal  et  régulier  de  toute  Assurance,  il  semble 
obligaîoire,  pour  réussir,  d'obtenir  l'adhésion  de  toutes  les 
Banques  du  pays  ou  du  moins  du  plus  grand  nombre 
d'entre  elles. 

Elles  devront  donc  s'engager  à  assurer  le  plus  possible 
des  crédits  consentis  par  elle,  et  même  tous  (ce  qui  du 
reste  ne  leur  coûtera  rien,  la  prime  devant  être  à  la  charge 
de  celui  qui  demande  un  crédit),  et  à  les  assurer  exclusive- 
ment à  la  Compagnie  d'Assurance-Crédit  unique  qui  serait 
l'ondée  par  elles,  la  souscription  des  actions  de  cette  Com- 
pagnie leur  étant  exclusivement  réservée  pour  leur  en 
assurer  le  contrôle  absolu.  Cette  Compagnie  serait  donc 
bien  un  service  technique  leur  appartenant  en  propre,  dont 
les  intérêts  ne  se  trouveraient  jamais  en  opposition  avec 
les  leurs  et  auxquels  par  suite  elles  pourraient,  en  toute 
sécurité,  laisser  toute  latitude  d'opérer  suivant  les  règles 
propres  de  l'assurance. 

Pour  toutes  les  indications  si  précieuses  susceptibles 
d'éclairer  l'assureur  et  de  lui  permettre  de  calculer  ses 
primes,  d'établir  ses  prévisions,  ses  réserves,  d'assurer  les 
recouvrements  sur  les  mauvais  payeurs,  d'atténuer  les 
sinistres,  chacune  des  banques  ferait  bénéficier  la  Compa- 
gnie de  son  expérience  et  de  ses  renseignements  person- 
nels. Si  cet  organe  annexe  se  trouvait  jouir,  par  nécessité, 
d'une  vie  personnelle,  d'une  autonomie  indispensable,  il 
n'en  puiserait  donc  pas  moins  d'une  manière  permanente, 
dans  les  banques  fondatrices  en  faveur  desquelles  il  fonc- 
tionnerait  suivant    ses    règles    techniques    spéciales,    avec 
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lesquelles  il  vivrait  en  cominiinir»n  étroite  et  coiitiiiiK',  le 
meilleur  de  .su  l'orce  et  de  sa  vitalité. 


Après  avoir  rapidement  montré  quels  devraient  être  les 
principau.v  objets  du  contrat  qui  doit  constituer  l'Assu- 
rance-Crëdit,  quels  étaient  ses  sujets  obligés,  comment  cer- 
tains de  ces  sujets,  les  Banques,  avaient  à  la  fois  intérêt  et 
possibilité  de  fonder  cet  organisme  nouveau  en  gretîaiil 
un  rameau  supplémentaire  sur  un  tronc  destiné  à  lui  don- 
ner force  et  vigueur  tout  en  le  conservant  dans  s;i  dépen- 
dance, nous  en  venons  maintenant  aux  moyens  d'adapter 
à  ce  risque  spécial  de  l'A-ssurance-Crédit  les  règles  générales 
de  l'Assurance.  Et,  à  cet  égard,  nous  croyons  devoir  appor- 
ter quelques  précisions  techniques  élémentaires,  mais 
indispensables. 

Tout  le  monde  a  entendu  parler  df  l'Assurance.  Il  n'est 
personne  qui  ne  soit  assuré  contie   l'Incendie.  Beaucoup  le 
sont  sur  la  Vie  et  contre  les  Accidents.  On  connaît  l'assu- 
rance contre  la  Grêle,  contre  la  Mortalité  du  bétail,  contre 
le  Vol,   contre   les  Risques  de  transport,  contre  les  divers 
dangers  de  la  navigation.   Mais,    si  chacun   sait  que  toute 
Assurance  nécessite  une  Frime  appropriée  au  ri.squ(;  garanti, 
bien   peu   connaissent   le  mode   de  détermination  de   crllr 
l'rime  et  les   règles  au.xquelles  elle    doit   obéir  [mmu-  être 
eflicace,  c'est-à-dire  p(mr  assurer  à  celui   (|ui  la  versi-  uiu; 
garantie  C(»mplète,    absolue  et  certaine   du     ri>(|ii('    qn  il    a 
entf.'udu  couvrir.  (Test  ainsi  (|u  un    assuré  sur  la  \  ie  piuii- 
un  capital  de  frs.  10  000  uK^yennanl  une  prituf  ;iiiiiuellr  de 
1rs.  3-*)0  par   e.vemph',   s'imagine  qu'il   prul    lui   sullire   de 
verser  seul  cette    j)rime    ii    une    (Compagnie    pour   «jue   ses 
enfants  s(jient  certains  de  rect'Noir  frs.  10 000  dans  le  cas  (Ui 
il  viendrait  a  décéder   [»réinaluréinent.  //  i</iiure    çuc  rt-tif 
certitude   ne   lui  sera   véritahlcnient   acquise  que  si   un  tri-s 
fjrand  no/uhrc  d'autres  assurés  viennent  nvttre  leurs  l'rtnies 
en  coinnian  avec  la  siennr  pour  constituer  lu  mutualitr  tndib- 
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pensable,  de  telle  façon  que  le  total  de  ces  primes  soit  suffi- 
sant pour  régler  aux  ayants-droits  les  capitaux  assurés  par 
ceux  qui,  fatalement ,  inexorablement ,  devront  mourir  dans 
Vannée. 

C'est  ainsi  que  si  sur  1000  assurés  considérés,  chacun 
assuré  pour  frs.  10000,  il  doit  en  mourir  2  p.  100  dans 
l'année,  soit  20  au  total,  la  Compagnie  sera  certaine  d'avoir 
à  verser,  dans  cette  année,  20  fois  frs.  10  000  soit  frs.  200  000. 
Elle  devra  donc  demander  à  chacun  des  1  000  assurés  une 
prime  annuelle  d'au  moins  frs.  200  uniquement  pour 
assurer  le  paiement  des  capitaux  qui  devront  être  versés 
dans  l'année  en  raison  des  décès  qui  surviendront  à  coup 
sûr.  Nous  ajouterons  de  suite  que  si  la  prime  doit  être  su- 
périeure à  frs.  200  c'est  parce  qu'elle  doit  répondre  à 
d'autres  nécessités  diverses  dont  la  plus  importante  est  la 
constitution  du  capital  de  frs.  10  000  qui  devra  être  versé  à 
l'assuré  lui-même  à  l'échéance  de  son  contrat  lorsqu'il  y 
parvient  sans  être  décédé  auparavant. 

Il  est  évident  que  si  la  Compagnie  n'a  souscrit  des 
contrats  que  pour  trois  assurés  versant,  pour  un  capital 
assuré  total  de  frs.  30  000,  trois  primes  de  frs.  350,  soit 
frs.  1050  il  n'y  aura  pas  Assurance  effective,  la  loi  des 
grands  nombres  qui  seul  peut  régulariser  le  fonctionnement 
des  risques  se  trouvant  dans  ri?npossibilité  de  fonctionner. 
S'il  y  a  100  assurés  versant,  pour  garantir  un  million, 
frs.  35000  de  primes,  on  se  trouvera  moins  éloigné  de  la 
régularité  des  grands  nombres.  Pourtant  on  comprend 
que  ces  primes  réunies  ne  permettront  de  régler  que  trois 
contrats  de  frs.  10  000  et  que,  si  par  suite  d'un  écart  de 
mortalité  attribuable  ;i  une  cause  accidentelle  il  mc^urt 
par  exemple  dans  l'année  6  assurés  sur  les  100  considérés, 
ce  qui  n'a  rien  d'excessif,  ou  2  assurés,  chacun  pour 
frs  30  000,  le  total  des  capitaux  h  verser  étant  de  frs  60  000 
le  total  des  primes  de  l'année  n'étant,  d'autre  part,  que  de 
frs  35000,  il  y  aura,  de  ce  fait,  une  insuffisance  de  garantie 
de  frs  25000. 
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On  ronroit  qu»',  si  an  lieu  de  n'avoir  (ju»'  iOO  assun-s  la 
Ojnipannit'  en  a  i-t'iiiii  1000,  los  ris({U('S  de  dfîcps  sV-qnili- 
breront  mieux  et  (ju»'  les  résultats  prévus  par  les  lfil»le>  de 
mortalité  seront  ajiplicabies  presquiî  à  coup  sur.  Les  re- 
(dierchfs  faites  par  les  techniciens  ont  permis  d'apprécier 
qu'avec  2o00  à  3  000  risques  dilîérents  on  se  trouvait,  en 
matière  d'assurance  au  décès,  dans  la  possibilité  de  béné- 
licier  tout  au  moins  d'une  manière  à  peu  près  satisfaisante 
des  garanties  de  réî^ularité  de  la  loi  ([r<.  grands  nondjrcs. 
Au-dessous,  <mi  demeure  forcément  exposé  h  des  écarts 
toujours  possibles,  soit  en  [dus,  soit  en  moins.  Il  peut  certes 
y  avoir  garantie,  le  caj)ital  .social  de  la  Compagnie  répon- 
dant des  insuftisances  qui  résultent  de  ces  écarts,  niais  il 
n'y  a  pas  AssuTance  à  propremejit  parler,  c'est-à-dire  certi- 
tude a  peu  près  complète  et  régulière  des  résultats  pour  les 
sinistres  ii  survenir. 

l*onr  être  donc  une  Compagnie  d'Assurances  véritable 
toute  Sociétr  doit  avoir  réuni  un  nomlire  de  risques  assez 
grand  pour  constituer  une  mutualité  de  pritnes  suf/isuntc 
pour  faire  face  à  tous  les  sinistres  qui  doivent  normale/ncnt 
survcîiir.  Son  capital  social  doit  intervenir  seulement  jxnir 
garantir  le  payement  intégral  de  tous  les  sinistres  s'il  s'en 
produit  ex(.('pli(»nn(dl(Mnent  de  su(ij)l(''m('ntaires  et  non 
pas  pour  siippicfi-  k  l'insuflisance  <lc  primes  résiilhiiil  du 
petit  nombre  de  risques  assurés.  La  définition  exacte 
d'une  Société  d'Assurances  est  donc  c(dle-ci  :  u/ie  mutua- 
lité d'un  chiffre  suffisant  de  primes  résultant  du  grou- 
pement d'un  nombre  suffisant  do  risques,  appuifée  cl 
garantie  contre  tout  écart  anormal  dr  sinistres  par  'son  rajjt- 
tal  social. 

On  pniirrail,  pour  bmle  riiiliire  d';issin-;iiicc  linnidie, 
Accidents,  V(d,  .Marilime,  cic...  derii-nilr»  r  de  même  la 
nécessité  primordiale  absolne  de  r<''iiiiii-  un  1res  grand 
nombre  de  risques  poui-  <iMciiir  d  uire  pari,  la  ri-gularile 
relative  des  sinistres  (|ui  ne  [»ent  résulter  que  de  la  l..i  des 
grands    nombi-es,     pour     groii|i('r   d'nuire    pari    If    Uduilire 
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minimum  indispensable  de  primes  pour  faire  face  au  règle- 
ment de  ces  sinistres. 

Cette  notion  préliminaire  est  capitale  en  matière  d'assu- 
rances et  nous  avons  jugé  indispensable  de  bien  la  préciser 
pour  réagir  contre  un  préjugé  courant  qui  conduit  tout 
assuré  à  croire  que  lorsqu'il  a  versé  sa  prime  d'assurance 
individuelle  pour  couvrir  son  risque,  il  peut  avoir  la  certi- 
tude absolue  d'être  réellement  assuré.  Cette  certitude  ne 
peut,  nous  l'avons  vu,  exister  pour  lui  que  si  la  Compagtiie 
à  laquelle  il  s'est  adressé  à  pu  joindre  à  cette  prime  celles 
d'autres  assurés  en  nombre  suffisant  pour  que  la  loi  des 
grands  nombres  puisse  jouer  à  coup  sûr.  Malgré  ce  qu'il 
peut  croire  à  première  vue,  ifne  prime  d'assurance  est  com- 
plètement impuissante  à  acquérir  à  elle  seule  le  pouvoir 
magique  de  se  multiplier  elle-mêine  au  moment  du  sinistre 
jusqu'à  constituer  le  capital  assuré.  C'est  l'ensemble  des 
primes  des  assurés  non  sinistrés  qui  seul  peut  y  parvenir. 
C'est  ce  que  l'on  a  voulu  exprimer  en  disant  qu'en  assu- 
rance-vie les  vivants,  ou  plutôt  les  survivants  payaient  pour 
les  morts.  De  même,  dans  toutes  les  branches  d'assurances 
les  non  sinistrés  paient  pour  les  sinistrés,  l'ensemble  de 
leurs  primes  venant  s'ajouter  aux  faibles  primes  de  ces 
sinistrés,  impuissantes  à  elles  seules  à  faire  face  aux  sinis- 
tres. On  conçoit  donc  la  puissance,  la  force,  l'efficacité  et 
surtout  la  nécessité  des  grands  nombres  si  l'on  veut  bénéfi- 
cier des  avantages,  régularité  des  probabilités  de  sinistres, 
capitaux  indispensables  à  leur  payement,  que  seuls  ces 
grands  nombres  peuvent  garantir. 


11  faudra  donc,  en  Assurance-Crédit,  pour  se  conformer  à 
ces  règles  techniques  vitales,  grouper  un  grand  nombre,  un 
très  grand  nombre,  le  plus  grand  nombre  possible,  d'assu- 
rés pour  multiplier  les  risques,  seul  moyen  de  régulariser 
les  probabilités  et  d'accroître  les  facilités  de  payement  et  pour 
diviser  en  même  temps  ces  risques  en  les  répartissant  sur  le 
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plus  grand  nombro  possible  do  débiteurs,  i^ar,  de  louto  évi- 
dence, de  même  que  tous  les  assurés  Vie,  Incendie,  Acci- 
dents, Maritimes,  ne  peuvent  être  incendiés,  décédés,  acci- 
dentés, naufrapés  en  même  tem|)s,  de  mémo,  à  moins  d'un 
cataclysme  auquel  rien  ne  résistorait,  los  Assurés  Crédit, 
s'ils  sont  sufllsammont  nombreux  et  s'ils  ajipartiennent  h 
des  professions  suffisamment  diverses,  ne  sauraient  devenir 
tous  insolvables  on  mémo  temps. 

Ce  que  nous  avons  dit  du  cbiffri'  énunnc  dos  atTairos 
intérieures  d'un  pays  montre  que  l'organisation  tlo  VAssit- 
rance  Crédit  Intérieure  est  bien  la  méthode  la  meilleure  à  sui- 
vre pour  réaliser  le  plus  facilement  et  lo  plus  ra[)idement 
possible  los  avantages  résultant  do  la  loi  dos  grands  nombres 
puisque  cette  clientèle  d'assurés  intérieurs  sera  pour  ainsi 
dire  indéfinie.  On  con(;oit  aussi  que  l'extension  de  V Assu- 
rance-Crédit aux  crédits  ou  aux  créances  personnelles  des 
négociants  vis-à-vis  de  leurs  clients  sur  le  marché  nalintial 
peut  être  ensuite  recherchée  pour  accroître  ce  grand  nom- 
bre, par  suite,  cet  équilibre,  cotte  force  de  garantie  et  que 
l'organisai  l'on  ultérieure  de  Y  Asaurance-Crédit-Exportatiou 
et  de  V Assurance-Crédit-Imjjortalion  rf»ndiiii'ait  à  un  nouvel 
accroissement  de  cette  force,  pour  los  mêmes  raisons.  Mais 
nous  savons  que  des  difficultés  multiples  obligent  à  n'ac- 
cepter ces  diverses  extonsicms  qu'avec  méthode  et  |»rudonce 
et  seulement  après  une  étude  préalable  approfondie.  Pour- 
tant les  avantages  de  loule  nature  que  l'on  [>eut  osp('rer  de 
l'Assurance-Crédit  ne  pourront  èh'e  ;ic(|nis  (|n'ime  fois  ces 
e.xlt'usions  compleleUH-nt  ri'alisé'es,  une  fois  le  ci/cle  de  Imites 
les  Assurancf'S-Crt'dit  mlihemenl  acrompli.  Les  besoins  de 
la  tecbnique  de  r\ssur;ince,  cnix  du  Commerce  et  de  I  In 
dustrie  se  rencontrant  dftnc  pour  conseiller  cet  elloid  d'en- 
semble, il  sera  indisjien.sablo  de  ne  [)as  dillcMor  tout  au  moins 
les  études,  les  recherches  indis[»ensables  s'y  rapportant.  Si 
l'Assurance-Crëdit-Intérieur  doit  être  réalisée  d'une  façon 
efloctiv);  on  premier  lieu,  los  étudtvs  relatives  aux  autres 
assurances  (b'vronl  être  poussées   jiarallolemeni  di'  la  façon 
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la  plus  active  pour  qu'elles  soient  ensuite  créées  également 
elles-mêmes  le  plus  tôt  qu'il  sera  possible. 


Les  diverses  indications  qui  précèdent  ont  permis  déjà 
d'apprécier  la  complexité  du  problème  de  l'Assurance-Crédit, 
la  nécessité  de  centraliser  l'organisme  technique  qui  devra 
le  résoudre,  de  lui  donner  l'autonomie,  l'initiative  néces- 
saires et  de  le  composer  de  professionnels  habitués  à  conce- 
voir d'abord  la  notion  générale  impérative  du  Risque,  à  dé- 
gager ensuite  les  particularités  relatives  à  chacun  des  Ris- 
ques pour  en  calculer  la  Prime  spéciale,  pour  déterminer 
les  mesures  d'atténuation  et  au  besoin  de  réparation  à  pren- 
dre pour  les  cas  si  variés  et  si  multiples  concernant  les 
divers  sinistres. 

Nous  reviendrons,  pour  mieux  faire  ressortir  cette  variété, 
sur  une  notion  essentielle  elle  aussi  et  dont  nous  n'avons 
encore  dit  qu'un  mot  :  la  Division  des  Risques.  Elle  est, 
comme  la  Multiplication  des  Risques,  une  des  garanties  les 
plus  indispensables  que  seule  la  loi  des  grands  nombres  peut 
donner.  Le  fait  de  garantir  10.000  assurés  au  lieu  de  100 
n'apporte  pas  seulement  un  très  grand  nombre  de  primes, 
circonstance  dont  on  a  vu  les  avantages,  il  permet  aussi  de 
garantir  sans  trop  de  danger  des  risques  nettement  inégaux, 
soit  quant  à  leur  chiffre,  soit  en  raison  des  menaces  plus 
accusées  des  sinistres  auxquels  ils  peuvent  exposer  l'Assu- 
rance-Crédit. Par  là  même,  le  champ  d'action  de  cette  assu- 
rance peut  être  étendu  jusqu'à  répondre  aux  besoins  les 
plus  divers.  On  conçoit  que  si  l'on  veut  couvrir  un  crédit 
de  10.000  francs  ou  un  crédit  d'un  million  avec  une  même 
prime  proportionnelle  de  3  p.  100  par  exemple  soit  300  francs 
pour  le  premier  risque  et  30.000  francs  pour  le  second,  il 
soit  indispensable  de  réunir  un  très  grand  nombre  d'assu- 
rés, car  pour  répondre  d'un  sinistre  d'un  million  qui  peut 
survenir  tout  aussi  bien  qu'un  sinistre  de  10.000  francs,  il 
est  indispensable  d'avoir  groupé  le  plus  gros  chiffre  de  pri- 
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mes  possible.  >ïais  il  ne  siiflit  pa.s  ((ue  ce  gntii|M-mt'iil  «.il 
obtenu  par  la  léuiiion  des  primes  de  50  assurés  d'un  millinu 
par  exemple  :  on  retomberait  alors  dans  les  danfi;ers  des 
écarts  du  petit  nombre  de  risques;  il  suffit  pour  le  compren- 
dre de  supposer  deux  sinistres  de  un  million  et  de  consta- 
ter l'insuffisance  des  primes  à  y  faire  face.  Il  faut  donc  de 
plus  que  tes  primes,  dont  le  total  arrive  à  tHre  snnisanl.  cor- 
respondent an  plus  grand  nombre  jtossible  de  risqnes  pt-lits 
et  moyens  pour  que,  tous  ces  risques  ne  pouvant  rlie  .sinis- 
trés en  même  temps,  l'on  soit  assuré  de  jiouvoir  comp- 
ter sur  leurs  primes  demeurées  libres  lorsqu'il  s'agira  de 
faire  face  au  gros  sinistre  s'il  vient  à  survenir.  On  voit  donc 
qu'il  faut  mettre  au  premier  rang  des  avantages  di-  la  loi 
des  grands  nombres  la  jjossibilité  quelle  olfrc  de  diviser 
les  risques  :  nous  ajouterons  qu'il  existera  toujours  une 
proportion  optima  assez  difficile  mais  non  pas  impo.ssible  à 
déterminer  entre  bi  chiffre  des  risques  exceptionnellement 
élevés  que  l'on  pourra  accepter  de  garantir,  b'  nonibr<»  tolal 
des  assurés  et  le  chiffre  moyen  couvert  pour  (  liacnii  dCn.v. 
Nouvelles  particularités  techniques  (|ni  nécessitent  des  pro- 
fessionnels pour  les  déterminer,  snrtonl  dans  ccl!.'  jiranclie 
encore  nouvelle  de  l'Assuianee. 

Les  ris(jut's  d'Assurance-Crédil  peuvent  également  pré- 
senter des  dangers  différents  suivant  les  Iradilions  parlicu- 
culières  des  banques  (|ni  consentent  les  crédils.  (les  baixjues 
peuvent,  en  eiVet,  se  monti'er  plus  ou  moins  hardies, 
subordonner  le  cr(';dit  envisagé;  à  des  garanties  |diis  on  moins 
importantes.  Elles  peuvent  «'dre  pins  ou  moins  jiien  rensei- 
gné<'s  sni'  la  solvabilib'  de  leurs  (dienis,  cei-laines  d'enlre 
elles  jieuN'rnf  .ipiinriiT  iine  même  sihi;ilinn  d'une  manière 
dilTérenle.  H  appartiendra  dune  encore  an  letdinicien  d'arri- 
ver ;i  connaître  ti'«'s  exaclemenl  ces  règles  diverses  jtoiir  en 
leiijr  compte  et  en  déduire  des  [irinus  a|qu'oprié«'s. 

En  principe,  chaque  banque  pnurrail,  d'une  |»arl. 
demeurer  son  propre  assureur  pour  une  pailie  du  ri>que  ;i 
courir  et,  d'autre  pari,  rA.><surance-Crédit  devrait  lenir  une 
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slalisiiquelrès  exacte  des  sinistres  relevant  de  chacuned'elles, 
de  manière  à  lui  appliquer  par  exemple  un  rappel  supplé- 
mentaire si  ses  sinistres  dépassaient  un  pourcentage  déter- 
miné. Ce  rappel  serait  plus  légitime,  plus  facile  à  faire 
accepter  qu'une  différence  de  prime  toujours  susceptible  de 
soulever  des  protestations  car  toute  banque  pourrait  croire, 
de  très  bonne  foi,  ne  pas  apporter  à  l'Assurance-Crédit  des 
risques  plus  dangereux  que  ceux  de  la  banque  voisine,  d'où 
mécontentement  et  discussion.  Au  contraire,  un  rappel  qui 
serait  basé  sur  des  sinistres  effectivement  survenus  et  qui 
dépasseraient  une  certaine  proportion  considérée  par  avance 
et  d'un  commun  accord,  comme  un  maximum  raisonnable, 
mesure  uniformément  appliquée  a  tous,  ne  soulèverait 
aucune  difficulté.  Ce  système  prouverait  d'une  façon  concrète 
soulignée  par  une  sanction  aussi  sensible  que  justifiée,  à 
toute  banque  pour  laquelle  il  devrait  jouer,  que  son  système 
de  crédit  présente  des  défectuosités  et  la  conduirait  à  le 
modifier  en  le  perfectionnant  pour  son  plus  grand  avantage 
ainsi  que  pour  celui  de  l'Assurance-Crédit. 


Comment  déterminer  les  primes  nécessaires  à  des  risques 
très  peu  connus  d'une  façon  précise,  très  divers  en  raison 
des  industries  et  des  commerces  multiples,  des  fluctuations 
de  la  monnaie  et  du  change,  des  variations  que  la  période 
mondiale  si  troublée  que  nous  traversons  comj)orte  à  tout 
instant?  11  semble  impossible  de  le  préciser  à  première  vue 
puisque,  en  général,  la  fixation  d'une  Prime  d'Assurance 
dépend  des  statistiques  antérieures  qui  ont  permis  d'établir 
le  nombre  normal  habituel  de  sinistres  d'une  année,  leur 
étendue  et  d'en  déduire  la  prime  cherchée. 

On  peut  pourtant  trouver  une  première  indication  pré- 
cieuse dans  les  conditions  habituellement  imposées  par  les 
banques  pour  les  ouvertures  de  crédit,  conditions  qui,  dans 
un  chiffre  global,  comprennent  à  la  fois  pour  la  banque  l'in- 
térêt de  son  argent,  son    bénéfice   légitime  et  une  sorte  de 
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Primo  de  Garaulie.  indéterminée  el  presque  inconsciente.  On 
conçoit  qu'en  se  plaçant  au  point  de  vue  particulier  de  l'As- 
surance-Crédit,  il  soit  possible  de  déduiic  dun  très  grand 
nombre  d'observations  portant  sur  un  très  ijrand  nombre 
de  banques  pour  un  très  grand  nombre  de  crédits,  une 
première  statistique  relative  permettant  de  dégager  une 
prime  empirique  moyenne.  Cette  prime  n'olTrirait  pourtant 
qu'une  base  peu  solide  et  seulement  une  première  indica- 
tion car  les  banques  ont  dû  nuancer  leurs  conditions,  non 
pas  suivant  des  règles  fixes,  mais  en  se  conformant  à  des 
raisons  variables  dépendant  de  leurs  méthodes  personnelles, 
des  industries  ou  des  commerces  plus  ou  moins  prospères  de 
leurs  clients,  et  suivant  la  solvabilité  plus  ou  moins  établie 
de  ces  clients.  Néanmoins  des  professionnels  de  l'Assurance 
habitués  à  concevoir  et  à  dégager  les  Risques  divers,  à  les 
classer  suivant  leur  nature  retireraient  de  ces  renseigne- 
ments, bien  que  le  plus  grand  nombre  d'entre  eux  fût  appli- 
cable il  la  période  de  paix  normale,  des  indications  «les  plus 
précieuses  qui  permettraient  certainement  d'établir  un  j»re- 
mier  Barème  de  Primes  offrant  des  garanties  d'exactitude 
approchée. 

Mais —  et  nous  attachons  à  cette  donnée  une  importance 
capitale  —  ces  Primes  ainsi  évaluées  ne  sauraient  prétendre 
qu'il  la  couverture  partielle  du  risque  en  raison  mèmt!  de 
la  relativité  forcée  de  leur  précision  ;  on  comprend  en  elfel 
que  lorsqu'il  s'agit  d'un  risque  aussi  diflicile  ii  définir,  aussi 
variable,  surtout  dans  la  période  anormale  et  troublée  que 
nous  traversons,  il  soit  prudent,  bien  que  la  totalité  du 
Risque  doive  être  garantie,  de  ne  préti-ndre  le  couvrir  qu'en 
partie  ii  l'aide  de  la  prime  ou  plutôt  de  l'ensemble  des  pi'imes 
dont  la  détermination  ne  saurait  prétendre  ;i  une  exactitude 
rigoureuse. 

Il  faudra  donc  que  rAssuranr(.'-(h'»''dil  stipule  : 

1*  f7/ie  Prime  qu«'  nous  savons  ne  pouvoir  «''tre  i|u'a<^->t'/ 
relative  ; 

2°  Un  complément  variable   de  ijarantie:<  soih  forme  de 
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gages  supplémentaires  à  déterminer,  bases  sur  la  solvabi- 
lité, la  fortune,  les  ressources  personnelles  de  toute  nature 
de  l'assuré. 

Ce  complément  de  garanties  sera  assez  difficile  à  fixer  et 
surtout  à  réaliser  en  cas  de  sinistre.  Mais  là  encore  inter- 
viendront les  méthodes  employées  par  les  Banques  accoutu- 
mées à  toujours  l'imposer  dans  leurs  ouvertures  de  crédit, 
et  à  le  faire  jouer  si  le  crédit  n'est  pas  réglé  à  l'échéance 
fixée. 

Au  lieu  d'être  immuable  et  rigide,  la  prime  de  l' Assu- 
rance-Crédit sera  donc  articulée  en  deux  parties.  L'une,  la 
Prime  proprement  dite  qui  variera  suivant  l'appréciation 
du  risque,  mais  qui  une  fois  versée  sera  définiment  aliénée 
par  l'assuré  et  servira  en  tout  état  de  cause  au  payement 
des  sinistres.  L'autre,  qui  variera  également,  toujours  sui- 
vant l'appréciation  du  risque,  mais  qui  demeurera  la  pro- 
priété de  rassuré  sous  certaines  conditions  de  surveillance  et 
de  nantissement,  comme  tout  gage,  et  qui  ne  cessera  de  lui 
appartenir  que  dans  le  cas  où  un  sinistre  surviendrait  de 
son  fait.  On  comprend  facilement  que  cette  garantie  supplé- 
mentaire qui  bénéficiera  d'un  caractère  d'aliénation  suspen- 
sif et  conditionnel  puisse  être,  en  raison  de  ces  avantages, 
infiniment  plus  élevée  que  la  prime  elle-même,  ce  qui  per- 
mettra, si  cette  question  est  étudiée  avec  le  plus  grand  soin, 
de  pouvoir  ne  demander,  pour  la  Prime  proprement  dite, 
qu'un  chiffre  qui  ne  sera  pas  excessif. 

Dans  ces  conditions,  les  assurés  qui  auront  réglé  leur 
crédit  à  l'échéance  se  trouveront  n'avoir  contribué  à  la 
mutualité,  base  de  l'Assurance-Crédit,  que  pour  une  prime 
raisonnable,  et  seuls  ceux  qui  auront  causé  un  sinistre 
devront  y  ajouter  des  versements  complémentaires  propor- 
tionnés ou  même  égaux  à  ce  sinistre.  Toutefois,  il  est  indis- 
pensable que  la  prime  proprement  dile  ne  demeure  jamais 
au-dessous  d'un  certain  minimum  appréciable  afin  que  la 
trésorerie  soit  toujours  suffisante  pour  le  payement  rapide 
des  sinistres  sans  avoir  à  attendre   la  réalisai  ion  toujours 
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long:iie,  soiiVL'ntdirficultiieii.s»'  ot  parfois  déficitaire  dos  gages 
complémentaires  envisagés. 

Il  y  a  lien  de  remarquer  également  que  l'rlTort  contri- 
butif demandé  sous  forme  de  prime  proprement  dite  se  trou- 
vera extrêmement  divisé  si  le  nombre  des  assurés  est  très 
grand,  et  qu'il  peut  permettre  alors  d'arriver  à  un  chilYre 
global  de  primes  très  élevé  sans  que  chaque  assuré  ait  per- 
sonnellemenl  à  en  souffrir.  Si  l'on  évalue  eette  prime  pro- 
prement dite  à  3  p.  100  par  exemple  du  crédit  consenti  (ce 
chiffre  n'étant  indiqué  que  pour  les  besoins  de  la  démons- 
tration) on  se  trouve,  si  l'on  réunit  10  000  risques  assurés 
pour  des  capitaux  variables  représentant  au  total  un  mil- 
liard, avoir  groupé  comme  première  garantie  destinée  h 
faire  face  au  payement  des  sinistres,  un  capital  de  30  mil- 
lions, sans  que  chaque  assuré  non  sinistré  ait  eu  à  faire  un 
effort  excessif,  et  sans  que,  par  suite,  il  éprouve  un  regret 
d'avoir  vt^rsé  une  contribution  relativement  légère  qui  lui 
aura  permis  d'obtenir  plus  facilement  le  crédit  dont  il  res- 
sentait vivement  le  besoin. 


On  voit  donc  que  par  une  étude  méthodique  et  serrée 
des  renseignements  qu'il  est  jiossible  de  recueillir  aujtrès 
des  banques,  par  un  emploi  judicieux  et  r.iisonné  des  indi- 
cations qui  s'en  dtigii^enl,  il  est  possible  d'arrivei-  progres- 
sivement, mais  néanmfjins  assez  vite,  à  une  ;id;iptation  des 
règles  techniques  de  l'Assuranie  ;i   l'Assiir;ince-(lrédit. 

(î'esl,  nous  le  rappelons,  |i;ir  un  simple  perfeclinnne- 
nieiil  «hîs  mélliodes  usit('es  de  l(»iiL  lem|>s  par  les  baii(|ues, 
piii-  un  groupeinr-nt  ordonn)'*  de  leurs  elVurIs,  par  une  ron- 
(•eiilralii)n  (le  leur  clientèle  jtDur  obtenir  luus  les  avantages 
inhérents  a  la  loi  des  grands  nombres,  par  la  crt''ati<in  d'un 
(trganisme  qui,  malgré  une  antonoinie  tecliniiine  relative, 
éniain-ra  direclrineiil  d'ello  rt  <letnenriTa  une  de  leurs 
annexes,  que  devra  se  (-onstituer  l'Assurance-drédil 

pour  prolilei-  au  maximum  de  celle  lui  drs  gianil-  imni 
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bres,  il  faut  étendre  l'Assurance-Crédit  à  tous  les  assurés  et 
à  toutes  les  formes  qu'elle  peut  comporter.  Il  faut  com- 
mencer par  l'organisation  des  crédits  des  banques  à  l'inté- 
rieur pour  les  raisons  que  nous  avons  fait  connaître,  mais 
poursuivre  simultanément  et  parallèlement  l'étude  de  l'as- 
surance des  crédits  consentis  par  les  négociants  à  leurs 
clients,  celle  de  l'Assurance-Crédit  à  l'exportation,  de  l'Assu- 
rance-Crédit à  l'importation,  en  distinguant  les  importa- 
tions et  les  exportations  des  pays  à  change  favorable  ou  à 
change  défavorable.  La  complexité  de  ces  divers  problèmes, 
leurs  difficultés  multiples,  différentes  et  inégales,  n'en  doit 
pas  faire  considérer  la  solution  comme  impossible,  car  tous 
comportent  un  certain  nombre  de  données  communes  qui 
peuvent  en  faciliter  l'étude. 

Nous  ne  croyons  pas  que  le  problème  ait  été  envisagé 
jusqu'à  ce  jour  sous  une  forme  aussi  générale  et  aussi 
technique  à  la  fois.  On  a  beaucoup  parlé  d'Assurance-Crédit, 
mais  sans  jamais  apporter  de  grandes  précisions.  Périodi- 
quement, la  question  revenait  à  l'ordre  du  jour  des  confé- 
rences sans  que  l'on  pût  arriver  à  des  conclusions  pratiques; 
et,  presque  toujours,  en  fin  de  compte,  on  semblait  se 
mettre  d'accord  —  en  principe  tout  au  moins  —  sur  le 
projet  Ter  Meulen.  Faut-il  étendre  à  ces  décisions  réitérées 
la  définition  récente  donnée  par  un  de  nos  Académiciens 
les  plus  spirituels  d'après  lequel  le  terme  «"acceptation  de 
principe  »  ne  serait  qu'une  formule  détournée  adoptée  par 
la  diplomatie  pour  écarter  courtoisement  une  proposition 
qu'elle  ne  saurait  adopter? 

Quoi  qu'il  en  soit,  le  projet  Ter  Meulen,  malgré  les 
acceptations  de  principe  périodiques  dont  il  est  l'objet  en 
l'absence  de  toute  autre  combinaison  susceptible  de  réunir 
les  suffrages,  semble  menacé  de  ne  pas  se  réaliser  de  si  tôt. 
Son  objet  paraît  du  reste  se  limiter  aux  ouvertures  de 
crédit  destinées  à  permettre  à  des  nations  à  change  défavo- 
rable de  se  procurer  des  produits  dans  des  pays  à  change 
favorable,  par  suite  à  faciliter  à  ces  derniers  leurs  exporta- 
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lions  en  (liniimiant  [)oiir  t'ux  les  dangers  d'insolvuhilité. 
Assurance-Crédit-Importation  pour  les  uns  et  surtout  Assu- 
rance-Crédit-Exportalion  pour  les  autres.  Si  les  chiffres  des 
crédits  doivent  être  élevés,  le  nombre  des  assurés  demeurera 
forcément  limité  et  l'on  se  trouverait  par  suite,  dans  cette 
combinaison,  privé  des  avantages  a  la  fois  précieux  et 
indispensables  de  la  loi  des  grands  nombres.  //  pourrait  y 
avoir  Jusqu'à  un  certain  point,  garantie,  il  )i>j  aurait  pas  à 
proprement  parler  Assurance. 

De  plus,  ce  projet  nécessiterait  de  la  part  des  nations  qui 
l'adopteraient  pour  faire  ouvrir  des  crédits  à  leurs  impor- 
tateurs, la  création  et  l'émission  d'obligations  spéciales  dont 
elles  abandonneraient  le  contrôle  à  un  organisme  interna- 
tional et  dont  l'intérêt  et  l'amortissement  seraient  gagés 
par  des  recettes  spéciales  qu'elles  affecteraient  exclusive- 
ment et  par  privilège  au  service  de  ces  obligations.  Ces 
recettes  seraient  ainsi  détournées  du  budget  national,  elles 
seraient  affectées  à  leur  emploi  particulier  sous  le  contrôle 
de  l'organisme  international  chargé  de  la  surveillance 
d'ensemble  de  l'opération  dans  les  divers  pays  adhérents.  Il 
y  aurait  là  une  combinaison  analogue  à  relie  des  Douanes 
chinoises  ou  de  la  Dette  ottomane  surveillées  et  gérées  par 
des  Comités  internationaux,  ce  qui  implique,  de  la  part  de 
la  nation  consentante,  l'abandon  d'une  partie  de  son  droit 
de  souveraineté. 

(3n  ne  conçoit  pas  facilement  qu'une  abdication  de 
cette  nature  puis.se  être  acceptée  par  un  pays  comme  la 
France  par  exemple,  alors  ({ue  l'Allemagne,  malgré  les 
stipulations  formelles  contenues  dans  le  traité  qu'elle  a 
signé  après  la  victoire  remportée  sur  elle,  se  refuse  fornuj- 
lement  ii  toute  combinaison  plus  ou  moins  aiialogin', 
demandée  en  vertu  de  ce  traité  même  par  la  Commission 
des  réparations.  I..e  projet  Ter  Meulen,  qui  est,  nous  le 
répétons,  plutôt  uti  mode  de  garantie  de  crédits  qu'une 
Assurance-(Jr(';(lit  .1  pruprcincnt  parler,  ne  nous  [)arait  donc 
avoir  (|ue  peu  de  chances  d'aboutir,  d'abord  parce  (/u'il  ne 
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possède  pas  véritablement  les  propriétés  techniques  et  par 
suite  les  avantages  de  C Assurance,  ensuite  parce  qu'il  entraî- 
nerait pour  les  nations  qui  l'adopteraient  l'abandon  d'une 
partie  de  leur  souveraineté. 

L'Angleterre  a  cherché  également  à  prendre  des  dispo- 
sitions relatives  à  l'Assurance-Grédit.  Mais  elle  aussi  a  rendu 
la  solution  du  problème  plus  difficile  en  le  limitant  à  l'Assu- 
rance-Exportation  qui  l'intéressait  surtout  pour  les  raisons 
que  chacun  connaît.  La  loi  des  grands  nombres  ne  pouvant 
alors  jouer  suffisamment,  on  se  trouvait  demeurer  encore 
dans  la  garantie  des  crédits  plutôt  que  dans  l'Assurance- 
Grédit  elle-même. 

La  preuve  en  a,  du  reste,  été  faite  par  la  manière  dont 
l'organisme  chargé  de  l'application  du  système,  lExport 
Crédits  Department,  a  tout  d'abord  compris  cette  opération. 
Sa  tâche  était  pourtant  très  facilitée,  car  le  Gouvernement 
anglais  lui  avait  alloué  une  subvention  considérable  de 
26  millions  de  livres  qui  provenaient  de  bénéfices  réalisés 
par  lui  au  cours  de  la  guerre  sur  l'assurance  maritime  et 
qu'il  mettait  à  la  disposition  du  commerce  d'exportation 
anglais.  D'après  les  renseignements  recueillis,  envisageant 
plutôt  la  garantie  que  l'assurance  dont  ils  n'appliquaient 
pas  les  règles,  les  organisateurs  se  sont  préoccupés  surtout 
de  demander  aux  exportateurs  qui  voulaient  recourir  à  des 
crédits  prélevés  sur  ces  26  millions  de  livres  des  garanties 
générales  plutôt  que  des  primes  d'assurances.  Ces  garanties 
étaient  si  minutieuses,  si  nombreuses  et  si  lourdes  qu'en 
fait,  pendant  deux  années,  le  nombre  des  crédits  demandés 
était  demeuré  infime,  leur  chiffre  peu  élevé  et  que  l'institu- 
tion nouvelle,  malgré  la  puissance  qu'elle  devait  à  son 
énorme  subvention,  restait  inopérante. 

Il  paraîtrait  que  devant  cet  insuccès  on  aurait,  ces 
derniers  temps,  perfectionné  la  méthode.  La  subvention  de 
26  millions  de  livres  ne  serait  plus  considérée  que  comme 
un  véritable  fonds  d'Assurance,  les  garanties  supplémen- 
taires    demandées    seraient     moindres,    certaines     primes 
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auraient  été  envisagées  et  ces  modifications  f/ui  hc  rappro- 
cheraient des  règles  de  l'assurance  auraient  eu  poar  résultat 
d'aup:menter  sensiblement  le  nombre  et  le  «hifTri'  des  cré- 
dits demandés  et  concédés. 

Quoi  qu'il  en  soit,  en  raison  de  l;i  limitation  de  cette 
'ombinaison  à  l'Assurance-Exportation,  il  lui  sera  difficile 
de  bénéficier  des  avantaues  techniques  que  la  loi  des  fjrands 
nombres  comporte  pi>ur  l'Assurance.  Cette  institution 
rendra  probablement  des  services,  mais  expressément 
limités,  et  qui  devront  surtout  leur  efficacité  et  leur  j)ortée 
a  la  très  inip<3rtante  subvention  de  20  millions  de  livres  du 
gouvernement  anglais. 


Les  États-Unis  qui  soulïrenl  tout  aulanl  ((lu-  l'Angle- 
terre de  l'inipossibilité  d'exporter  facilement  leurs  produits 
et  du  teriibb'  cliômag**  qui  en  résulte  ont  fait  également, 
après  divers  làtonnemeuts,  un  gros  effort  pimr  ffuililcr  la 
garantie  des  Crédits  Exportation. 

La  Fédéral  Reserve  Act  de  t913  avait  déjà  élargi  k  cet 
égard  la  réglementation  légale  des  tJantjues  en  accordant 
des  facilités  particulières  à  celles  qui  acceftteraient  de  se 
spécialiser  dans  les  affaires  d'exportalian.  L'Edge  Bill  de 
\\)[H  vint  encore  accroître  ces  facilités  en  crmsenlant  aux 
Edges  Corporations,  banques  se  consacrant  à  l'exportation, 
des  avantages,  on  pourrait  même  dire  des  pi-ivilèges, 
par  exemjde  celni  de  pouvoir  émettre  dans  le  public,  pour 
se  procurer  les  fonds  nc'cessaires  ;i  d'imjtortantes  (uiTertures 
de  cn'dit,  des  obligations  pouvant  aller  jusqu'à  un  chiffre 
égal  il  10  ï(t\^  le  muulanf  de  leur  c.ipil.il  el  de  leurs 
réserves. 

.Malgré  ces  facilités,  l'Edge  Hill  u':\  pas  fbmné  les  rc'sul- 
lats  effectif»  qu'on  en  attendail,  peu  dr-  Sociétés  s'étant 
montrées  d('*sireuses  d'utiliser  ses  dis[(ositioris  particulières. 
A  la  tin  de  l'.>20  pourtant,  un  très  gros  effort  f«it  fait  k 
Cliicago  |tour  foMiler   smis    le    i('gime   di'    l'Eilge   Hill    une 
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Société  au  capital  de  100  millions  de  dollars  pouvant  per- 
mettre une  émission  d'obligations  jusqu'à  concurrence  de 
mille  millions  de  dollars,  le  Foreign  Trade  Financing  Cor- 
poration of  Chicago.  Malgré  la  grande  influence  des  hautes 
personnalités  de  l'industrie  du  Commerce  et  de  la  Finance 
qui  patronnaient  cette  fondation,  malgré  une  propagande 
intense  dans  tous  les  milieux,  le  capital  nécessaire  a  la 
constitution  de  cette  Société  ne  put  être  réuni. 

Devant  cette  situation  et  sous  la  pression  toujours  crois- 
sante des  difficultés  d'exportation,  les  Etats-Unis  remirent 
en  marche  un  organisme  spécial,  le  War  Finance  Corpo- 
ration, institution  d'Etat  fondée  au  cours  de  la  guerre  pour 
financer  les  exportations  en  ouvrant  des  crédits  d'Etat  à 
Etat.  En  mai  1920,  son  rôle  avait  été  considéré  comme  ter- 
miné, mais  en  raison  de  l'échec  subi  par  les  Edges  Corpo- 
rations, le  congrès  décidait  en  1921  que  le  War  Finance 
Corporation  reprendrait  ses  opérations,  avec  un  capital  de 
garantie  de  365  millions  de  dollars,  porté  depuis  à  un  mil- 
liard de  dollars. 

Sans  entrer  dans  le  détail  des  opérations  que  cet  orga- 
nisme est  autorisé  à  effectuer,  nous  dirons  simplement  que 
son  rôle  principal  est  d'ouvrir  à  des  exportateurs  américains 
des  crédits  pouvant  atteindre  au  total  et  au  maximum 
un  milliard  de  dollars,  pour  une  durée  maxima  de  cinq  ans. 
On  conçoit  de  suite  que  chacun  des  crédits  considéré  isolé- 
ment devra  être  d'un  chiffre  très  élevé  car,  en  général,  et 
surtout  à  l'époque  actuelle,  un  industriel  ou  un  négociant 
ne  prend  la  peine  d'étudier  et  ne  risque  une  opération 
d'exportation  que  si  elle  doit  être  très  importante.  C'est 
ainsi,  du  reste,  que  les  deux  premiers  crédits  ouverts  par 
le  War  Finance  Corporation  ont  été  de  10  millions  de 
dollars  et  de  2  millions  de  dollars.  Il  en  résultera  que  si  ces 
risques  sont  élevés,  ils  ne  seront  pas,  pour  cela,  nojnbreux . 
Cet  organisme  d'exportation,  s'il  subsiste  seul,  s'il  n'est  pas 
groupé  avec  d'autres  se  rapportant  à  des  crédits  multiples 
do    natures   diverses,   se    trouvera    dans  l'impossibilité   de 
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bénéficier  des  avuntîiçes  techniques  de  la  loi  i\e>^  ^M-;inds 
nombres  qui  peuvent  seuls  permettre  de  garantir  ou  plutôt 
d'assurer  à  proprement  parler  les  crédits  considérés.  //  ne 
faut  pas,  en  effet,  confondre  le.«  gros  chiffres  et  les  grands 
nombres.  Les  uns  peuvent  s'obtenir  en  groupant  un  petit 
nombre  de  risques  dont  chacun  sera  très  élevé,  les  autres 
exigent  la  réunion  d\in  très  grand  nombre  de  risques  très 
divers,  pour  assurer  au  chiffre  élevé  de  primas  ainsi  obtenu 
les  avantages  de  la  division  des  risques. 

Bien  que  le  War  Finance  Corporation  des  États-Unis 
s  -mble  disposer  de  ressources  supérieures  encore  à  celles  de 
l'Export  Crédits  Department  anglais,  il  n'en  demeure  pas 
moins,  au  point  de  vue  particulier  de  l'Assurance-Crédil 
qui  nous  intéresse,  dans  une  situation  tout  aussi  peu  satis- 
l'aisantii  et  nous  croyons  que  s'il  est,  comme- cela  n'est  pas 
douteux,  en  état  de  rendrez  des  services  aux  lu'gociants 
exportateurs  américains,  il  n'en  demeure  pas  moins  cons- 
tamment exposé  <à  des  à-coups  et  même  h  des  perles  sensibles 
que  seule  une  organisation  rationnelle,  respectueuse  des 
règles  impératives  de  l'assurance,  lui  permettrait  d'éviter. 

Nous  en  dirons  îiiilaiil  de  la  Banque  nationale  du  Com- 
merce extérieur,  l'ondée  en  l^'rance  en  mars  1920  au  ca[)it;il 
de  100  millions  de  l'rancs,  dotée  par  l'Ktat  français  d'une 
subvention  annuelle  (b-  2  millions  de  fi*ancs  et  apj)uyée 
d'une  avance  sans  intérêts,  de  2r)  millions  remboursables  <ii 
vingt  ans. 

(^elte  création  constitue  un  progrès  certain  et  précii'ux 
pour  les  opérations  de  crédit  indispensables  aux  exporta- 
tions. La  compétence  de  son  Conseil  d'administration  com- 
posé d»!  j)rol"essioiin(ds  éprouvés  d'  rM\p(»rtation  et  de  la 
Banque,  le  caractère  plus  libéral  des  o[)érations  aulorisérs, 
contribueront  certainement  îi  favoriseï-,  a  faciliter,  ii  (1('\(!- 
lop[)er  le  commerce  d'iîxportation.  Mais  là  encore,  du  se 
heurte  aux  risques  que  nous  connais.sons  déjà  et  aux  difli- 
cultés  pour  ne  |)as  dire  aux  impossibilités  d'y  [tarer,  |(iiiM|u»' 
l'on  ne  peut  s'a[tj)uyer  ni  sur  la  loi  des  grands  nonibres.  ni 
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sur  une  division,  sur  une  difîérenciation  suffisante  des 
risques,  ni  sur  les  avantages  d'une  Assurance-Crédit  niétiio- 
diquement  organisée. 

A  l'usage,  les  inconvénients  des  dispositions  prises  n'ont 
pas  tardé  à  se  faire  sentir  et  l'on  a  demandé  pour  compléter 
et  pour  appuyer  l'action  de  la  Banque  du  Commerce  exté- 
rieur la  création  d'un  office  de  Ducroire  qui  la  couvrirait 
contre  les  sinistres  qui  pourraient  causer  ses  risques  et  qui 
bénéficierait  de  la  garantie  de  l'État.  Mais  le  gouvernement 
a  reculé  devant  les  conséquences  financières  possibles  et  ce 
projet  n'a  pas  eu  de  suites'. 


On  voit  donc  que  les  efforts  des  États-Unis,  ceux  de 
l'Angleterre  et  de  la  France  pour  venir  en  aide  à  leur 
commerce  d'exportation  n'ont  pas  donné  les  résultats  satis- 
faisants que  ces  pays  étaient  en  droit  d'espérer  des  sacrifices 
consentis  par  eux.  Nous  croyons  que  l'on  doit  attribuer  ces 
échecs  partiels  précisément  à  ce  fait  que,  pour  être  vérita- 
blement efficace,  l' Assurance-Crédit  doit  réunir,  grouper^ 
toutes  les  natures  de  crédit  sans  exception^  à  l'iîite'rieur 
d'abord,  à  ïextérieur  ensuite,  d'une  façon  méthodique  et 
progressive,  pour  bénéficier  des  avantages  indispensables 
sur  lesquels  nous  ne  reviendrons  pas  et  que  seule  la  loi  des 
grands  nombres  et  la  division  des  risques  permet  d'obtenir. 
Bien  loin  de  se  cantonner  dans  la  prétendue  assurance  du 
seul  crédit  exportation  qui  n'est  en  fait  qu'une  garantie 
assez  aléatoire,  subordonnée  surtout  à  l'importance  d'une 
subvention  d'État,  il  faut,  au  contraire,  les  envisager  tous 
simultanément. 

On  arrive  alors  à  une  véritable  organisation  rationnelle 
du  Crédit  Mobilier  qui  ainsi   consolidé,   assaini  par  l'Assu- 

1.  Pour  tous  renseignements  relatifs  au  Crédit  exportation  pro- 
prement dit,  consulter  la  très  intéressante  Étude  de  M.  Emile  Mireaux 
publiée  en  1921  par  la  Société  d'Études  et  d'Informations  économiques, 
282,  boulevard  Saint-Germain,  Paris. 
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rance-Gré«lil,  garanti  rontre  tons  les  risques  ([u'il  peut  com- 
porter, apportera  ie  concours  le  plus  efficace,  le  plus  vivant, 
le  plus  complet  aux  affaires  de  toute  nature,  Industrie, 
Commerce,  Agriculture,  qu'il  s'agisse  du  marché  intérieur 
ou  des  marchés  extérieurs.  C'est  ainsi  qu'une  fois  l'Assu- 
rance-Crédii  organisée  de  façon  à  donner  aux  opérations  de 
crédit  toute  la  sécurité  qui  en  résulte,  on  conçoit  parfaite- 
ment la  possibilité  pour  les  banques  d'accroître  leurs  dis- 
ponibilités financières  pour  mettre  à  la  disposition  de  l'in- 
dustrie et  du  commerce  des  capitaux  sans  cesse  accrus. 

En  émettant  par  exemple  des  obligations,  dont  le  mon- 
tant souscrit  serait  réservé  aux  opérations  de  crédit  cou- 
vertes par  les  Assurances-Crédit,  elles  donneraient  toute 
sécurité  aux  souscripteurs  de  ces  obligations  et  substitue- 
raient pour  les  opérations  de  crédit  les  capitaux  provenant 
de  cette  émission  à  ceux  de  leurs  dépôts  à  vue  qu'elles 
éviteraient  ainsi  d'inve.stir  dans  des  opérations  d'une  cer- 
taine durée. 

Elles  se  trouvt'raient  donc  s'inspirer  de  directives  déjh 
contenues  dans  l'Edge  Bill  et  dans  le  projet  Ter  Meulen 
mais  rendues  plus  fécondes  par  leur  extension  à  l'ensemble 
des  crédits  de  toute  nature  et  par  l'utilisation  rationnelle 
des  avantages  techniques  d(i  l'Assurance-Grédit.  On  ronroit 
donc  que  cette  garantie  spéciale  et  nouvelle  qui  viendrait 
s'ajouter  à  la  garantie  personnelle  des  Banques  jjourrait 
permettre  d'amener  à  l'industrie  et  au  commerce  un  chiffre 
énorme  de  capitaux,  qui  sans  cela  ne  se  décideraient  peut- 
être  jamais  à  s'y  employer. 

L'Assurance-Crédit  donnerait  donc  aux  Ban(|uesle  UKtyen 
de  réaliser,  pour  le  Crédit  .Mobilier,  l'opération  d'émission 
que  le  Crédit  Foncier  effectue  depuis  de  si  longues  années 
en  s'a[)puyant  sur  l'hypothèque  pour  le  plus  grand  bien  des 
particuliers,  des  communes,  des  départements  et  de  l'Etal. 

L'extension  des  moyens  mis  en  œuvre  en  groupant  toutes 
les  natures  d'Assurances-Crédit  au  lieu  d<;  se  limiter  h  la 
seule  Assurance-Exportation  ainsi  que  le  font  aclnellenient 
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presque  tous  les  pays,  ajouterait  donc  à  la  sécurité,  à  la 
régularité,  à  la  certitude  des  résultats,  un  accroissement 
ormidabla  des  services  que  le  Crédit  est  susceptible  de 
rendre.  Ces  services,  il  faut  le  reconnaître,  sont  demeurés 
jusqu'ici  inférieurs  à  ce  qu'ils  pourraient  être,  l'organisa- 
tion générale  du  Crédit  bien  que  déjà  très  ancienne  et  très 
développée  n'étant  pas  suffisamment  perfectionnée  pour 
répondre  aux  besoins  et  aux  risques  multiples  des  situa- 
tions les  plus  diverses.  Il  suffit  de  considérer  la  situation 
actuelle,  la  stagnation  de  toutes  les  affaires  faute  de  crédit 
le  plus  souvent,  pour  eç  être  convaincu. 

Pour  remédier  à  cette  situation,  il  faudrait  donc  ajouter 
au  crédit  tel  quil  a  été  compris  juscpià  présent  r Assurance- 
Crédit  méthodiquement,  techniquetnent,  réellement  orga- 
nisée. 


Nous  croyons  donc,  pour  résumer  cette  Étude,  que 
l'Assurance-Crédit  doit  obéir  aux  directives  suivantes  que 
nous  nous  sommes  efforcés  de  définir  et  de  justifier  : 

1"  L'organisme  Assurance-Crédit  devra  être  créé  par  les 
Banques  Nationales  qui  souscriraient  la  totalité  des  actions 
de  son  capital  social  de  manière  à  en  faire  une  annexe 
commune  de  leurs  propres  sociétés  à  laquelle  elles  laisse- 
raient l'autonomie  technique  qui  lui  est  indispensable,  mais 
dont  elles  conserveraient  le  contrôle  effectif. 

2°  L'Assurance-Crédit  ne  pourra  créer,  définir,  préciser, 
arrêter  les  règles  indispensables  à  son  fonctionnement  que 
par  une  adaptation  de  la  technique  spéciale  de  l'Assurance 
aux  modes  multiples  de  crédit  déjà  appliqués  de  tout  temps 
par  les  banques,  chacune  suivant  la  méthode  qui  lui  est 
propre  et  non  pas  en  prétendant  modifier  les  méthodes  des 
banques  pour  les  obliger  à  se  conformer  à  des  règles  arbi- 
trairement établies. 

3"  L'Assurance-Crédit  ne  pourra  parvenir  à  ce  résultat 
qu'en  étudiant  avec  soin,  en  classant  avec  méthode,  les  cas 
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concrets  multiples  d'où  est  résultée  la  règle  de  conduite 
appliquée  constamment  par  chaque  banque  en  matière  de 
crédit.  Ces  cas  concrets  s'étendent  dans  le  temps  en  distin- 
guant le  passé,  la  période  de  guerre,  le  temps  troublé  qui 
l'a  suivie,  ainsi  que  dans  l'espace  en  distinguant  les  opéra- 
tions relatives  au  territoire  national  et  celles  effectuées  dans 
les  pays  étrangers. 

4*^  Une  fois  les  premiers  principes  généraux  dégagés,  en 
appliquant  surtout  ses  efforts  à  l'étude  des  crédits  ouverts 
par  les  banques  à  l'intérieur,  mais  .sans  négliger  pourtant 
pour  cela  l'étude  parallèle  des  crédits  d'imjMtrtation  et 
d'exportation  qui  donneront  lieu  ;i  la  conslituUon  de  dos- 
siers spéciaux,  l'organisme  technique  s'efforcera  d'établir 
l'Assurance-Crédit  à  l'Intérieur. 

A  cet  effet,  il  définira  la  Prime  proprement  dite  ou  plu- 
tôt les  diverses  Primes  correspondant  aux  Risques  divers, 
les  garanties  supplémentaires  à  demander  et  le  rappel  à 
faire  éventuellement  verser  par  les  banques  dont  les  a.ssurés 
auraient  donné  un  chiffre  de  sinistres  dépassant  une  certaine 
proportion. 

5"  Pour  assurer  son  fonclioanemenl  stable;  et  régulier, 
r.Vssurance-Crédit  s'efforcera  d'obtenir  de  toutes  bîs  banques 
le  plus  grand  nombre  possible  de  crédits  assurés  pour 
biinéficier  de  la  loi  des  grands  nombres  absolument  indis- 
pensable, vitale  même  pour  la  tecliiii([ue  normale  de  toute 
Assurance. 

0"  pour  iiiiiver  de  plus  en  plus  à  ce  grand  nombre 
d'assurc's,  l'Assiirance-drédit  s'elVorccuM  de  réaliser  le  plu> 
l"")t  possible,  après  sa  première  ci'i'MLion  de  l'Assurance-Crédit 
1  l'Intérieur,  l'Assurance  des  crédits  consentis  par  les  com- 
mereants  et  industriels  ii  leurs  clients,  l'Assurance-drédit- 
Exportalion,  l'Assurane.e-Grédit-Importation,  cevs  deux  der- 
nières pour  les  pays  à  change  favorable  et  h  change  défavo- 
rable. 

7°  En  s'elVori-anl  de  grouper,  pour  mieux  s'aNsiirer  les 
avantagiis  teclmiques    d*;   la    loi     dus  grands    immlire-i,   les 
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risques  les  plus  nombreux  et  les  plus  divers,  l'Assurance- 
Crédit  arrivera  en  même  temps,  par  voie  de  conséquence, 
à  pouvoir  garantir  progressivement  tous  les  crédits  en 
général  quelle  que  soit  leur  nature  et  sous  les  formes  si 
diverses  qu'ils  peuvent  revêtir. 

S^  L'organisme  Assurance-Crédit,  créé  par  les  Banques, 
contrôlé  par  elles  demeurera  en  liaison  étroite  et  continue 
avec  elles  pour  bénéficier  de  toutes  les  indications  commer- 
ciales, industrielles  ou  financières,  de  tous  les  renseigne- 
ments que,  en  raison  même  de  la  nature  de  leurs  opéra- 
tions, elles  sont  a  même  de  recueillir  journellement  sur  le 
territoire  national  et  dans  le  monde  entier.  Cet  organisme 
pourra  ainsi  être  constamment  a  jour  en  ce  qui  concerne  ce 
qu'en  matière  d'Assurances  on  appelle  <(  l'Opinion  du 
Risque   ». 

9°  Une  fois  l'Assurance-Grédit  complètement  organisée, 
une  fois  son  fonctionnement  assuré  et  ses  premiers  résultats 
acquis,  il  deviendra  possible  d'arriver  peu  à  peu  à  ce  que 
nous  appellerons  l'organisation  complète  du  Crédit  Mobilier. 
Afin  de  mettre  à  la  disposition  du  Commerce,  de  l'Indus- 
trie, de  l'Agriculture,  sous  forme  de  crédits,  des  sommes 
sans  cesse  plus  élevées  (tout  en  demeurant  limitées  dans 
certaines  proportions  à  déterminer)  sans  y  consacrer  leurs 
dépôts  à  vue  qui  risqueraient  de  se  trouver  immobilisés, 
les  banques  demanderont  les  capitaux  nécessaires  au  public 
sous  forme  d'obligations  gagées  à  la  fois  par  leur  garantie 
personnelle  et  par  celle  que  présente  l'Assurance-Crédit. 

On  peut  concevoir  par  exemple  ces  obligations  comme 
émises  par  un  Syndicat  de  Banques  dont  la  garantie  soli- 
daire viendrait  s'ajouter  à  celle  de  l'Assurance-Crédit. 

Le  Crédit  mobilier  serait  dès  lors  créé  grâce  à  l'Assu- 
rance-Crédit qui  correspondrait  à  la  garantie  hypothécaire, 
par  l'extension  des  principes  éprouvés  qui  ont  depuis  long- 
temps rendu  de  si  grands  services  en  matière  de  Crédit 
immobilier  en  raison  de  l'application  éclairée  et  méthodique 
qu'en  a  fait  le  Crédit  Foncier. 
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10"  L'Assurance-Crédil  pour  être  viable,  pour  rester 
capable  d'évoluer,  de  s'adapter  aux  circonstances,  de  se 
transformer  suivant  les  besoins,  de  modifier  ses  données  au 
fur  et  à  mesure  de  l'expérience  acquise,  devra  demeurer 
une  institution  strictement  privée,  complètement  indépen- 
dante de  l'Etat  pour  sa  création,  soji  admiîiistration,  su  ges- 
tion et  sa  technique. 

En  raison  de  son  utilité  nationale  indéniable,  elle  pourra 
faire  appel  à  une  subvention  d'Etat  qui  faciliterait  sa  créa- 
tion, sa  mise  en  marche  et  son  déveloj)pement  pour  le  plus 
grand  bien  du  pays,  et  qui  serait  certainement  remboursée 
et  au  delà  par  l'accroissement  de  recettes  fiscales  qui  résul- 
terait des  affaires  nouvelles  de  toute  nature  que  le  dévelop- 
pement des  crédits  garantis  par  l'assurance  permettraient 
d'entreprendre  et  de  mener  ;i  complète  exécution. 

Afais  si  cette  subvention  ne  devait  être  accordée  que  sous 
condition  d'une  ingérence  de  l'État  dans  son  fojictionnement, 
il  serait  préférable  pour  elle  d'y  renoncer. 

11°  Même,  dans  cette  dernière  hypothèse,  des  ellbrls 
devront  être  faits  dès  (jue  l'institution  aura  été  créée  pour 
obtenir  rapidement  la  promulgation  des  Lois,  Décrets,  Arrèt('S 
nécessaires  pour  <juo  l'Assurance-Crédit  puisse  fonctionner 
librement  sans  se  trouver  arrêtée  à  tout  inst:uit  par  des 
lois  votées  antérieurement  à  son  existence  et  (jui  pourraient 
lui  causiir  des  embarras  inextricables. 

Toutes  les  autres  branches  d'Assurances  ont  ainsi  béné- 
licié  peu  ;i  peu  d'un  régime  (|iii  leur  est  spécial  vA  \\\\'\  est 
indispensable  à  li;ur  fonction neuient  normal,  rapide  et  <er- 
tuin.  Il  est  dans  ce  cas  j»relerable  que  l'initiative  d»;  la 
préparation  des  Lois  ou  Décrets,  notaniMieiil  en  matière 
d'impôts,  vienne  de  l'institution  elle-même  cjui  connailra 
forcément  mieux  que  les  services  d'Etat  sa  propre  spécialile, 
et  pourra  leur  faire  utilement  tiespropositions  justifiées.  Celte 
procédure  courtoise  a  toujours  donné'  les  meilleurs  (HVels. 
L'élaboration  des  Lois  et  D<''crets  se  poursuit  alors  en  parfait 
accord  avec  les  fonctionnaires  d'I'ïtal  rouipé'tenls  (jui   (»nl  ii 
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rédiger  les  textes  définitifs  et  la  législation  spéciale  est  pro- 
mulguée en  complète  connaissance  de  cause  dans  les  condi- 
tions les  plus  équitables  à  la  fois  pour  l'Etat  et  pour  l'insti- 
tution considérée. 

Nous  sommes  parvenus  au  terme  de  l'exposé  rapide  d'une 
question  dont  nous  nous  sommes  efforcés  de  montrer  la 
très  grande  complexité.  Mais  nous  le  'répétons  une  fois  de 
plus,  complexité  et  difficulté  ne  sont  nullement  synonymes 
d'impossibilité.  Nous  avons  cherché  à  le  démontrer  et,  sans 
prétendre  apporter  une  solution  précise,  complète  et  défi- 
nitive, nous  avons  essayé  de  définir  les  directives  générales 
qui,  croyons-nous,  doivent  être  rigoureusement  suivies  si 
l'on  veut  d'une  part  poursuivre  utilement  une  étude  appro- 
fondie de  l'Assurance-Crédit  et  si  l'on  désire,  d'autre  part, 
arriver  à  fonder  rapidement  l'organisme  permettant  de  la 
réaliser. 

En  limitant  volontairement  ainsi  le  cadre  de  cette  étude, 
nous  aurons  peut-être  mieux  réussi  à  apporter  notre  contri- 
bution au  progrès  de  cette  question  vitale  pour  tous  les  pays 
en  général  et  pour  la  France  en  particulier. 
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LA    POLITIQUE    FINANCIERE 


LES  GESTIONS  INDUSTRIELLES  DE  L'ÉTAT 

Par  m.  ZAPP 

Secrétaire  du  Centre  d'Études  administratives  fondé  par  M.  Henri  Fayol. 


Dès  avant  la  guerre,  l'activité  industrielle  et  commer- 
ciale de  l'Etat  était  prodigieuse;  elle  ne  se  manifestait  pas 
seulement  sous  la  forme  d'exploitations  douées  d'une  sorte 
d'individualité  comme  les  monopoles  fiscaux,  les  industries 
nationales  telles  que  les  manufactures  de  Sèvres,  de  Beau- 
vais,  des  Gobelins;  elle  s'exerçait  dans  une  foule  de  grands 
services  où  un  personnel  spécial  assurait  et  assur»;  encore 
des  gestions  à  type  nettement  industriel;  c'est  ainsi  (ju'il 
était,  qu'il  est  resté  fabricant  de  poudres,  de  tabacs,  d'allu- 
mettes, de  timbres,  et  vendeur  de  ces  produits,  entrepreni'ur 
de  chemins  de  fer,  de  postes,  télégraphes,  téléphones,  assu- 
reur et  banquier  (Caisse  Nationale  d'éj)argne.  Caisses  de 
Oédit  agricole,  Caisse  des  retraites  pour  la  vieillesse,  Caisse 
des  invalides  de  la  Marine,  etc.  i,  directeur  et  imprinnuir  du 
Journal  officiel,  graveur,  médailliste,  porcelainier,  tapis- 
sier, exploitant  de  forêts,  mélallurgisie  (arsenaux,  usines, 
fonderie  de  canons,  fabrique  d'atiroplanes,  elo,  entrepre- 
neur de  travaux  (construction,  entretien  des  routes,  terras- 
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sements),  gérant  d'immeubles,  éleveur,  horticulteur,  bou- 
langer, fournisseur  et  fabricant  de  toutes  sortes  d'objets  né- 
cessaires à  l'Armée  ou  à  la  Marine,  constructeur  de  navires, 
enfin  maître  de  pension  (établissements  scolaires,  etc.)- 

Les  dépenses  apparentes  de  ces  services  multipliés,  si 
difficile  qu'il  fût  de  les  dégager  de  l'imbroglio  budgétaire 
et  si  peu  précis  que  fussent  les  résultats  de  ces  recherches 
en  ce  sens  que  les  chiffres  inscrits  au  budget  ne  peuvent 
représenter  qu'une  partie  de  leur  prix  de  revient,  —  les 
frais  généraux  (tels  que  traitements  et  pensions)  figurant 
sous  des  chapitres  différents,  —  étaient,  dès  avant  1914, 
déjà  considérables.  Elles  n'ont  pas  été  inférieures,  pour 
cette  même  année  1914,  à  la  somme  de  3  milliards. 

Les  nécessités  de  la  guerre,  ses  répercussions  directes 
sur  la  masse  des  non-combattants,  devaient  fatalement 
amener  une  aggravation  de  l'étatisme  industriel  auquel, 
par  tempérament,  nous  étions  déjà  si  naturellement  portés. 
Les  services  nouveaux  que  l'Etat  a  pris  directement  sous  sa 
main  ont  été  aussi  nombreux  qu'importants.  Il  s'est  fait 
affréteur,  fournisseur  de  vivres  et  de  charbons  pour  le 
ravitaillement  de  la  population  civile,  etc.  ;  resté  maître 
après  la  cessation  de  la  guerre  d'approvisionnements 
immenses,  il  a  dû  les  liquider;  ces  biens  se  sont  accrus  de 
ceux  qu'il  avait  acquis  du  gouvernement  américain  sous  le 
nom  de  stocks,  de  ceux  qu'il  avait  saisis  sur  les  ressortis- 
sants allemands  et  austro-hongrois,  à  titre  de  séquestre  de 
guerre  et  dont  les  traités  de  paix  l'ont  rendu  définitivement 
propriétaire.  L'ampleur  des  opérations  de  l'Etat  est  devenue, 
dès  lors,  presque  incommensurable.  Quant  à  dire  leur  prix 
de  revient,  même  limité  aux  apparences  budgétaires,  il 
faut  y  renoncer  en  raison  de  la  multiplicité  et  de  l'obscu- 
rité des  comptes  spéciaux  sous  lesquels  elles  ont  été  réali- 
sées; tous  les  ministres  des  Finances  ont  déploré  l'abus  de 
ces  comptes  spéciaux  qui  ont  absorbé,  souvent  sans  contre- 
partie, des  ressources  immenses  de  trésorerie  et  auxquels 
une  guerre  d'extermination  sans  merci,  pour  le  plus  grand 
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bien  de  l'équilibre  budgétaire,  a  été  fort  heureusement 
déclarée.  Il  n'en  reste  pas  moins  de  grands  efforts  à  accom- 
plir dans  la  voie  de  l'assainissement  des  finances  publiques 
par  le  retour  progressif  à  l'unité  budgétaire;  mais,  d'ores 
et  déjà,  les  services  industriels  improvisés  pendant  la  guerre 
et  même  aussitôt  après  la  cessation  des  hostilités,  tendent  à 
disparaître,  malgré  d'instinctives  et  opiniâtres  résistances, 
et  c'est  sous  la  forme  d'une  liquidation,  trop  souvent  défici- 
taire, après  une  existence  déjà  fort  coûteuse  pour  l'Etat, 
qu'ils  nous  apparaissent  aujourd'hui  pour  la  plupart. 

Permanentes  ou  provisoires,  nécessaires  et  utiles  ou 
simplement  maintenues  par  tradition,  sentiment  ou  ten- 
dance politique,  les  gestions  industrielles  de  l'Etat  n'ont 
réuni  l'unanimité  des  appréciations  que  sur  un  seul  point 
et  il  faut  reconnaître  qu'il  est  d'importance  :  c'est  qu'elles 
ont  été  à  peu  près  constamment  en  perte,  à  part  les  mono- 
poles purement  fiscaux  dont  il  n'est,  d'ailleurs,  nullement 
certain,  qu'une  exploitation  basée  sur  de  plus  saines 
méthodes  n'amplifierait  pas  notablement  les  produits.  C'est 
devenu  un  lieu  commun  de  le  signaler.  Dans  la  presse, 
comme  au  Parlement,  ce  n'est  un  secret  pour  personne, 
pas  même  pour  les  partisans  les  plus  ardents  de  l'étatisme 
qui  se  consolent  par  l'affirmation  du  rôle  social  de  la  Nation 
dans  l'exécution  de  certains  services  même  au  prix  de 
déficits,  que  le  déséquilibre  des  recettes  et  des  dépenses  de 
ces  exploitations  n'a  fait  et  ne  fait  (jue  s'aggraver.  L'excé- 
dent des  secondes  sur  les  premières  se  chilVre  par  un  nombre 
imposant  de  millions  chaque  année  et  malgré  les  relève- 
ments des  prix  des  services,  le  déficit  ne  s'atténue  pas,  bien 
au  contraire.  Cette  situation  fort  inquiétante  a  soulevé  les 
critiques  les  plus  sévères  et  les  plus  justes  de  môme  (ju'elle 
a  inspiré,  en  vue  d'y  mettre  lin,  les  suggestions  les  plus 
variées.  «  L'incapacité  de  gestion  est  la  digne  compagne  de 
l'abus  de  fiscalité,  s'exprime  M.  René  Favareille',  car  c'est 
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par  esprit  de  fiscalité  que  l'Etat  a  entrepris  tant  de  choses 
pour  lesquelles  il  s'est  montré  si  lamentablement  inférieur. 
Cette  incapacité  a  été  cent  fois  démontrée.  » 

Après  maints  rapports,  déclarations  ou  révélations 
apportés  à  la  tribune  de  la  Chambre  par  des  parlementaires 
de  tendances  diverses,  M.  Chassaigne-Goyon,  député,  formu- 
lait à  la  séance  du  Palais-Bourbon  du  8  novembre  1921,  les 
appréciations  suivantes  :  «  L'exploitation,  la  fabrication,  la 
vente  par  l'Etat  enserré  dans  les  882  mailles  du  règlement 
archaïque  de  1862,  ont  donné  de  tels  résultats,  de  tels 
mécomptes,  qu'elles  ont  pris  en  quelque  sorte  figure  de 
calamités  publiques  aux  yeux  de  tous  les  gens  sensés,  de 
tous  ceux  du  moins  que  n'aveugle  pas,  je  ne  dirai  pas 
l'esprit  de  parti,  mais  l'esprit  d'école  car  la  politique  n'a 
rien  à  voir  en  pareille  matière.  » 

Le  déficit  est  donc  avéré,  il  se  perpétue,  il  s'aggrave  et 
ce  que  l'exploitation  elle-même  n'arrive  pas  à  payer,  c'est 
le  contribuable,  et  en  attendant,  les  ressources  d'emprunt 
et  les  moyens  provisoires  qui  doivent  y  parer.  On  conçoit 
combien  il  est  essentiel,  en  vue  de  l'assainissement  de 
notre  situation  financière,  de  supprimer  dans  toute  la 
mesure  possible,  une  source  de  dépenses  qui  aggrave  sensi- 
blement les  moins-values  des  rentrées  d'impôts  et  l'insuf- 
fisance des  moyens  normaux  d'équilibre  budgétaire. 

Le  maintien  et  ensuite  le  relèvement  de  la  valeur  du 
franc  que  nous  devons  espérer  permettraient  de  réduire  le 
prix  de  revient  des  services  publics,  d'alléger  le  poids  des 
arrérages  ou  intérêts  de  la  dette,  si  l'on  ne  peut  envisager 
encore  son  amortissement.  Mais,  à  l'inverse,  l'amélioration 
de  la  situation  financière  du  pays  réagirait  de  la  façon  la 
plus  féconde  sur  la  valeur  des  signes  monétaires.  En  sorte 
qu'on  peut  bien  dire  que  le  problème  de  la  saine  monnaie 
est  indissolublement  lié  à  celui  des  bonnes  finances.  A  cet 
égard,  il  n'existe  guère  de  divergences  dans  les  écoles; 
comme  condition  première  de  l'amélioration  de  la  monnaie, 
tout  le  monde  est  bien  d'accord  qu'il  est  nécessaire  d'équi- 
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librcr  lo  budf?et,  soil  uu  moyen  do  recettos  rf-ellcs,  snil  par 
la  compression  des  dépenses.  Ce  sont  des  formules  com- 
modes et  devenues  banales.  Il  faudruil  leur  donner  une 
application  pratique;  les  facultés  contributives  du  pays  ne 
so:it  pas  indéfiniment  extensibles  et  au  cours  d'une  crise 
économique,  elles  diminuent  d'elles-mêmes  ;  ni  l'aggrava- 
tion des  taxes,  ni  leur  meilleur  aménagement  en  vue  de  la 
productivité,  ne  peuvent,  d'aillours,  apporter  de  solution 
absolue,  en  période  de  crise;  il  est  des  cas  où  tout  impôt 
nouveau  serait  désastreux  au  point  de  vue  de  la  situation 
c'conomique  et  où,  loin  de  remplir  le  but  fiscal  qu'on  en 
attendait,  il  ne  pourrait  que  rendre  plus  aiguës  les  diffi- 
cultés que  rencontrent  le  commerce  et  l'industrie,  pour- 
voyeurs essentiels  des  recettes  publiques. 

Quand  ces  recettes  ne  peuvent  normalement  être  obte- 
nues par  la  voie  de  l'impôt,  l'Etat  est  nécessairement  con- 
duit à  rechercher  l'équilibre  au  moyen  de  ressources  provi- 
soires ou  dcprocédésde  trésorerie;  pour  assurer  le  payement 
de  ses  dépenses,  il  doit  avoir  recours  aux  avances  qui  ali- 
mentent ses  caisses,  mais  aggravent  la  circulation  fiduciaire. 
C'est  pour  cette  raison  que  tous  les  partisans  de  l'assainis- 
sement de  la  monnaie  —  (jui  n'est  au  fond,  ([u'une  sage 
déllation  —  proclament  avec  autorité  et  conviction  l'inéluc- 
table besoin  de  réduire  les  charges  de  l'Ktat;  la  compres- 
sion des  dépenses  publiques  est  l'un  de  ces  leit  inotiv  dont 
les  elîets  ne  se  sont  encore  jamais  fait  sentir  d'une  façon 
très  sensible,  si  l'on  ne  veut  j)as  se  contenter  d(3  réductions 
sur  le  papier,  suivies  plus  tard  d'une  réapparition  de  la 
dépense  sous  la  forme  de  crédits  supplémentaires.  Dans  la 
voie  de  la  compression,  il  y  a  un  autre;  pas  à  franchir  et  là 
les  résultats  pourraient  être  féconds:  c'est  la  icduclion 
même  des  fonctions  de  l'I^^liit  (ju'il  convient  d'envisager.  Vax 
:ie  lui  confiant  (jut;  ce  qui  doit  être  .son  rôle,  nous  n()i!rrt)ns 
réaliser  dans  le  budget  des  économies  d'une  p(»rle<'  incal- 
culable; l'I'Uîit  est,  j)ar  (h'finiliou,  déj)ensier  cl  jnndigiK', 
non  seulement  parc(!  qu'on  a  trop  tendance  à  le  charger   do 


446  LA  POLITIQUE  FINANCIERE   DE  L'ÉTAT. 

tout,  mais  aussi  parce  que,  dans  ses  conditions  actuelles 
d'organisation  administrative  et  de  fonctionnement,  il  est 
pour  ainsi  dire,  dépourvu  de  l'aptitude  industrielle,  qui  lui 
permettrait  de  gérer  avec  profit.  Au  cours  de  la  guerre, 
l'État  était  le  pourvoyeur  d'à  peu  près  tout,  et  comme  l'en- 
jeu de  la  lutte  était  le  salut  du  pays,  les  questions  d'argent 
ont  paru  secondaires;  on  n'a  pas  compté,  parce  qu'il  fallait 
surtout  aboutir  et  dans  les  moindres  délais.  La  recherche  du 
résultat  rapide  a  exclu  l'esprit  d'économie  et  la  méthode  — 
assurément  mauvaise,  —  a  persisté;  l'esprit  de  gaspillage 
que  l'on  reproche  à  beaucoup  de  gestions  étatistes  n'est  pas 
une  vaine  accusation.  Il  est  aussi  difficile  que  nécessaire  de 
le  faire  disparaître. 

((  L'État,  a  écrit  M.  Raphaël-Georges  Lévy,  est  un  mé- 
«  diocre  industriel,  un  mauvais  commerçant.  Rendons  aux 
((  particuliers  tout  ce  qui,  avant  1914,  était  leur  domaine. 
«  Allons  plus  loin  :  recherchons  parmi  les  exploitations  et 
«  monopoles  d'Etat,  ceux  qui  pourraient  lui  être  enlevés  pour 
<(  être  rendus  à  la  libre  activité  des  citoyens.  Dans  bien  des 
«  cas,  la  substitution  de  l'impôt  à  la  gestion  par  l'État,  serait 
«  de  nature  à  la  fois  à  augmenter  les  recettes  du  Trésor  et  à 
«  diminuer  ses  dépenses.  Le  coefficient  d'exploitation  des 
((  chemins  de  fer  de  l'État  est  très  supérieur  à  celui  descom- 
«  pagnies  privées.  La  constitution  d'une  société  à  laquelle  on 
«  projette  de  confier  la  gestion  actuelle  du  réseau  de  l'État  et 
«  de  l'Ouest-État  sera  un  pas  très  intéressant  dans  cette  voie. 
«  Il  conviendrait  d'achever  ce  programme  en  affermant  à  la 
((  Compagnie  de  l'Est  l'exploitation  du  réseau  d'Alsace-Lor- 
«  raine...  Si  nous  demandons  la  «  désétatisation  »  de  grands 
«  services  exploités  ou  monopolisés  par  l'Etat  avant  la 
<c  guerre,  il  va  de  soi  que  nous  posons  en  principe  que  tous 
«  ceux  qui  lui  avaient  été  attribués  au  cours  des  hostilités 
«  devront  immédiatement  faire  retour  à  l'industrie  privée. 
a  Ravitaillement  en  blé,  charbon,  sucre,  approvisionnement 
«  de  produits  chimiques  agricoles,  compte  des  alcools,  des 
«  pétroles,  des  constructions  maritimes,  flottes  d'État,   que 
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«  toutes  ces  adminislrations  qui  ont  englouti  d<;s  milliards 
«  passent  au  plus  tôt  dans  le  domaine  de  l'histoire  !  Le  sou- 
((  venir  devra  en  être  gardé  et  les  comptes  mis  en  lumière 
«  afin  de  servir  d'avertissement  aux  générations  futures. 

«  ...  On  peut  aller  plus  loin  dans  cette  voie  et  envisager 
«  le  retour  à  l'industrie  privée  de  certains  services  publics... 
<(  Nous  ne  prétendons  pas  qu'il  faille,  du  jour  au  lendemain, 
«  retirer  à  l'Etat  le  service  des  P.  T.  T.,  mais  ne  pourrait-on 
«  envisager  un  essai  d'organisation  sur  une  base  nouvelle, 
«  des  téléphones  par  exemple?...  En  tout  cas,  le  programme 
«  général  doitètrede  substituer,  partoutoù  cela  peut  se  faire 
«  sans  inconvénient,  la  gestion  des  individus  ou  des  Gompa- 
«  gnies  à  celle  de  l'Etat.  Cantonnons  celui-ci  dans  ses  véri- 
((  tables  attributions:  défense  nationale,  affaires  étrangères, 
«  justice,  travaux  publics  qui  dépassent  les  forces  des  corpo- 
<(  rations  municipales  ou  départementales,  instruction  pu- 
«  blique,  sans  prétendre  lui  en  assurer  le  monopole  complet. 
u  Voilà  un  champ  assez  vaste  pour  exercer  l'activité  des 
((  ministres  et  du  Parlement.  Partout  ailleurs,  laissons  la 
((  nation  faire  elle-même  directement  ses  affaires,  et  rempla- 
«  çons  les  fonctionnaires  par  des  hommes  libres,  respon- 
«  sables  de  leurs  entreprises.  » 

Nul  programme  d'économie  judicieu.se  dans  ses  grandes 
lignes,  ne  pouvait  être  dressé  avec  plus  d'autorité  et  mesure  ; 
c'est  dans  la  suppression  des  organes  inutile.s'  ou  trop  coû- 
teux que  doit  consisttir  pratiquemenl  la  politique  de  réduc- 
tion des  dépenses  publiqu<,'s. 

Si  l'on  admet,  sans  difficulté,  en  g(''néral,  ces  coiiclii- 
sions,  les  divergences  les  [tlus  profondes  s'accusent  dans  le 
choix  des  moyens  ou  des  procédés  de  réalisation.  Les  sys- 
tèmes se  heurtent  dans  la  confusion  des  bonnes  volontés. 
On  propose  et  on  décide  quelquefois  au  petit  bonheur,  «ans 
étude  préalable  ;  on  vote  la  suppression  de.  oO  000  fonction- 
naires, sans  se  demander  si  la  suppressi<»n  même  de  cer- 
taines fonc-tions  d'I'Ual,  parfaitement  inutiles  en  tant  (jue 
services  officiels,  ou  mieux   encore  un   aménagement  [dus 
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rationnel  des  tâches,  une  spécialisation  bien  comprise,  une 
de'centralisation  hardie,  des  méthodes  nettement  indus- 
trielles, n'eussent  pas  dû  précéder  une  résolution  aussi 
catégorique,  qu'elles  eussent  du  reste  fatalement  et  logi- 
quement entraînée.  La  politique  des  économies  doit  être 
une  politique  de  sincérité  et  d'efficience  ;  elle  ne  peut  se 
contenter  de  formules  ;  elle  ne  peut  vivre  de  sentimenta- 
lisme ou  des  caprices  de  l'opinion  ;  elle  doit  être  une  œuvre 
tenace,  conduite  avec  une  volonté  inflexible  et  l'unique 
préoccupation  du  but  à  atteindre.  On  conçoit  quel  courage, 
quel  effort  de  patience  elle  peut  exiger  de  la  part  de  ceux 
qui  sont  placés  à  la  tête  et  qui  ont  la  véritable  responsabilité. 
Leur  action  seule  ne  peut  aboutir,  il  faut  qu'elle  soit  prépa- 
rée, facilitée,  sinon  conduite  par  une  opinion  avertie  et 
consciente  des  dangers  de  la  situation  présente  et  de  ses  vrais 
remèdes. 

Une  des  causes  pour  lesquelles  les  tentatives  de  désétati- 
sation,  si  l'on  peut  employer  ce  néologisme  barbare,  restent 
timides  et  inopérantes,  c'est  que  le  maintien  d'un  état  de 
choses  jugé  défectueux  est  liésoit  à  des  conceptions  politiques 
et  sociales  qui  ont  été  placées  au-dessus  delà  question  finan- 
cière, soit  à  certains  instincts  de  conservation,  à  la  persis- 
tance de  traditions  respectables  mais  surannées  et  en  tout 
cas  inopportunes. 

On  sait  que  les  tendances  de  certains  milieux  ouvriers 
sont  d'arriver  à  la  nationalisation  de  la  plupart  des  services 
publics;  les  revendications  qui  s'affirmaient  à  la  veille  du 
l^'  mai  1920  étaient  devenues  plus  pressantesdans  cet  ordre 
d'idées,  qu'elles  ne  l'avaient  encore  été.  Ce  terme,  assez  peu 
défini,  signifie  la  mainmise  de  la  nation  représentée  surtout 
par  les  syndicats  ouvriers  sur  la  plupart  des  grands  ser- 
vices d'intérêt  général,  postes  et  télégraphes,  chemins  de 
fer,  services  municipaux.  Dans  ces  conceptions,  où  pou  de 
gens  sont  convaincus  qu'on  parviendrait  à  de  meilleurs 
résultats  financiers,  on  obéit  avant  tout  à  un  programme 
d'ordre  politique  ou  social,  qui  tend  à  rendre  gratuit  on  tout 
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au  plus  à  fournir  nu  prix  de  revient  les  services,  comme 
l'instruction  par  exemple.  Certains  doctrinaires  pen.sont 
bien,  comme  l'a  rappelé  M.  Charlos  (îide',  <'  qu'un  jour  non 
seulement  l'eau,  mais  les  tramways  et  })eut-ètre  le  pain  ou  le 
théâtre  seront  gratuit?;  pour  tous  et  qu'on  reviendra  ainsi 
au  panem  et  circenses.  » 

Si  tel  doit  être  le  rôle  de  l'Etat  que  de  pourvoir  gratuitrjneîit 
a  la  satisfaction  des  besoins  individuels  ou  collectifs,  il  n'y  a 
plu.s  de  limites  à  la  marée  montante  du  déficit.  Il  y  a  con- 
tradiclion  manifeste  à  rechercher  la  productivité  fiscale  des 
industries  d'Etat,  en  vue  de  procurer  des  ressources  par  un 
moyen  plus  commode  que  l'impôi  et  à  continuer  des  exploi- 
tations de  plu.s  en  plus  ruineuses  sous  prétexte  qu'elles 
répondent  à  certains  buts  sociaux.  L'État  fournisseur  gratuit 
de  la  plupart  des  services  publics,  c'est  peut-être  l'idéal  de 
certaines  écoles,  mais  c'est  avant  tout  une  hérésie  finan- 
cière: il  n'y  a  plus  de  finances  possibles  si  on  entre  dans 
cette  voie  dangereuse  et  fausse,  qui  va  d'ailleurs  conlri'  l'in- 
lérêt  le  j)lus  direct  des  masses  auxquelles  on  a  persuadé  bien 
il  tort  qu'elle  était  une  source  de  mieux  être.  Nous  avons 
vu  ce  que  nous  coûtait  la  politique  du  blé  et  celle  du  char- 
bon, encore  qu'elle  fût  suivie  de  propos  délibéré  ;  on  est 
revenu  h  la  normale  et  cela  n'a-t-il  pas  amené  un  véritable 
soulagement,  tant  au  point  de  vue  des  finances  «jue  des  con- 
ditions même  de  la  vie  sociale?  Il  existe  certaines  vérités 
de  fuit  qui  prévalent  contre  les  jdus  beaux  syslèmes  et  les 
plus  .séduisantes  conceptions.  Un  jiays  qui  se  mettrait,  .sous 
prétexte  de  philanlhropie  sociale,  à  financer  tout  idéal  alors 
que  sa  situation  financière  h;  lui  iiitcrdil  absolumenl,  s'ex- 
poserait aux  justes  reproches  (pp;  l'on  peut  adrrs.ser  au  Ueich 
d'aujourd'hui  auquel  on  fait  avec  raison  le  grief  d(ï  certaines 
dépenses  |»ul»liqiie-.  il'iin  caraclère  vé-rilablemenl  .sunip- 
fuairc. 

Si    l'on    l'iiil    de    (ris    re|iroclies    tle    prodigalilé    ;i    in»lrc 

f.  Principes  d'Économie  politique,  TV  édition,  [•.  229. 
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débiteur,  c'est  parce  qu'on  se  plaint,  à  juste  titre,  qu'avant 
de  faire  des  libéralités,  fussent-elles  justifiées  par  les  plus 
belles  considérations  sociales,  on  doit  d'abord  se  préoccuper 
de  régler  son  passif.  Dans  un  pays  comme  le  nôtre  où  le 
respect  des  contrats  et  la  loyauté  dans  l'exécution  des  enga- 
gements pris  ont  contribué  à  asseoir  le  plus  magnifique  cré- 
dit qui  soit,  avec  l'auréole  d'un  incomparable  prestige,  il 
ne  peut  être  dit  que  pareille  politique  doit  être  à  aucun 
titre  acceptée  comme  un  dogme  et  poursuivie  avec  chances 
de  bons  résultats.  De  même  qu'aux  époques  sombres  de  la 
guerre,  chacun  a  accepté  les  restrictions  alimentaires  ou 
autres  que  l'état  de  choses  nous  imposait,  de  même  aujour- 
d'hui dans  cette  nouvelle  forme  de  guerre  qu'a  prise  la  lutte 
économique  mondiale,  la  victoire  ne  pourra  rester  qu'à 
ceux  qui  auront  su  s'imposer  les  sacrifices  nécessaires  en 
faisant  taire  leurs  préférences  personnelles  ou  leurs  concep- 
tions sociales  et  humanitaires.  La  France  victorieuse  se 
doit  à  elle-même  de  se  donner  plus  qu'une  politique  finan- 
cière adéquate  à  ses  possibilités,  elle  doit  se  policer, 
s'astreindre  à  des  règles  sévères,  écarter  toutes  les  considé- 
rations d'une  philosophie  oublieuse  des  réalités,  réprimer 
toutes  les  dépenses  dont  le  caractère  de  productive  nécessité 
ne  serait  pas  absolument  démontré,  enfin  s'attacher  résolu- 
ment à  toutes  les  économies. 

A  l'égard  des  gestions  industrielles  —  sans  rechercher 
ici  les  améliorations  possibles  et  nécessaires  dans  les  autres 
services  d'Etat  et  spécialement  les  services  financiers  —  il 
semble  bien  que  la  queslion  soit  jugée;  le  procès  de  l'Etat 
industriel  est  bien  fait;  son  inaptitude  mieux  encore  que 
son  incapacité  nettement  établie,  dans  les  conditions  où  il 
fonctionne  actuellement. 

Puisqu'on  ne  peut  envisager  la  perpétuation  des  déficits 
de  ces  exploitations,  quels  sont  les  remèdes  à  appliquer  et 
les  solutions  à  faire  prévaloir? 

Pour  la  plupart  des  personnes  qui  se  sont  attachées  à  des 
recherches,   les  erreurs  de   gestion   seraient   dues  presque 
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exclusivement  à  l'absence  d'individualité  et  de  comptabilité 
propres  dans  chacun  des  services  industriels.  M.  René  Fava- 
reille  s'est  fait  l'éloquent  apôtre  de  cette  thèse.  Pour  lui  les 
vices  profonds,  organiques  des  grands  services  administra- 
tifs sont  l'anonymat,  l'irresponsabilité,  l'anli-industrialisme, 
ce  dernier  défaut  n'étant  que  le  résultat  des  deux  autres. 
Les  4/5  des  dépenses  de  l'Etat  ayant  un  caractère  industriel, 
c'est  au  mode  industriel  de  comptabilité  qu'il  faudra 
recourir  :  d'abord  la  comptabilité  en  partie  double,  «  mer- 
veilleux assemblage  de  miroirs  cowcentriquesoù  la  moindre 
erreur  matérielle  est  révélée  mécaniquement  par  le  défaut 
de  concordance  des  registres  entre  eux  »,  qui  dévoilera  auto- 
matiquement au  patron  les  quatre  exigences  vitales  de  la 
satisfaction  desquelles  dépend  désormais  le  sort  prospère  ou 
non  de  son  entreprise  et  qu'il  lira  dans  les  quatre  comptes 
suivants  :  capital,  réserves,  amortissements,  bilan.  Le 
remède  consiste  dès  lors  à  constituer  les  services  en  organes 
autonomes,  dotés  par  distraction  d'une  partie  de  la  dette 
perpétuelle,  novée  sous  la  forme  d'obligations,  d'un  capital 
qui,  devenu  capital  de  l'entreprise,  sera  amorti  suivant  les 
règles  industrielles  ordinaires,  ce  qui  entraînerait  un 
amortissement  parallèle  de  la  dette  publique.  De  cette 
conception  de  self-administration,  l'auteur  conclut  à  la 
responsabilité  réelle  des  dirigeants  des  services  devenus 
autonomes,  à  la  constitution  automatique  par  les  conseils 
d'administration  où  le  personnel  s<M'a  représenté,  d'un  sta- 
tut de  ce  personnel,  d'où  tout  favoritisme  serait  exclu. 

Le  système  est  très  séduisant;  il  repose  sur  une  consta- 
tation des  plus  exactes;  le  défaut  de  clarté  comptable  des 
entreprises  d'Etat  par  suite  de  la  comptabilité  budgétaire  et 
surtout  le  défaut  dii  souplesse  de  l'instilution  résultant  de 
l'application  rigoureuse  des  règles  tutélaires  de  la  compta- 
l)ilit(';  publique,  à  savoir  :  l'unité  et  l'annuiilit»'  du  budget, 
notamment  en  ce  qui  concerne  la  non  disponibilité  des 
excédents  de  recette.  .Mais  il  se  heurte,  comme  la  plupart 
des  systèmes  de   réforme   administrative,  à    une    objection 
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sérieuse  :  c'est  que  les  vices  de  l'organisation  actuelle  ne 
consistent  pas  seulement  dans  le  défaut  d'autonomie,  et  par 
ces  mots  il  faut  surtout  entendre  le  défaut  d'autonomie 
comptable.  Ce  n'est  pas  un  procédé  de  comptabilité  nouveau 
qui  empêchera  les  déficits,  c'est  avant  tout  la  bonne  ad?m- 
nistration,  laquelle  suppose  du  reste  une  comptabilité  souple 
et  adéquate.  L'autonomie  ne  peut  être  la  panacée;  si  elle 
donne  des  facilités  d'exécution  devenues  indispensables,  elle 
pourra  n'aboutir  la  plupart  du  temps  qu'à  créer  une  cellule 
indépendante,  étanche,  où  les  obscurités  et  les  déficits  pour- 
ront se  développer  encore  plus  à  l'aise,  dès  l'instant  que  le 
contrôle  par  vues  d'ensemble  ne  sera  plus  assuré.  C'est  pour 
lors  que  les  ministres  des  Finances  pourraient  se  plaindre 
avec  plus  de  motifs  encore  de  l'abus  des  comptes  spéciaux. 
Et  peut-on  croire  que  les  services  organisés  en  cloisons, 
pourvus  d'un  capital  forcément  artificiel,  se  croiraient  livrés 
définitiA^ement  à  eux-mêmes  après  cet  abandon  à  titre  de 
partage  anticipé  que  l'Etat  consentirait  avec  la  simple  appa- 
rence qu'il  rendrait  l'amortissement  de  sa  dette  possible, 
sous  le  consentement,  bien  entendu,  des  porteurs  de  rentes 
devenus  obligataires?  Hélas,  et  l'expérience  en  est  déjà 
faite;  ces  mineurs  émancipés  sauraient  toujours  frappera 
la  bourse  paternelle,  en  venant  s'accuser  quelque  jour  de 
leur  prodigalité,  de  leur  imprévoyance,  comme  se  plaindre 
aussi  du  malheur  du  temps. 

Ainsi  par  exemple,  la  loi  de  finances  du  13  juillet  1911 
(art.  41  à  10)  a  prescrit  une  organisation  commune  admi- 
nistrative et  financière  pour  l'ensemble  du  réseau  d'Etat 
(ancien  réssau  et  réseau  racheté  de  l'Ouest);  cette  organisa- 
tion est  basée  sur  cinq  principes  :  1°  L'unité  et  la  person- 
nalité juridique  du  réseau  d'Etat;  2"  une  certaine  autono- 
mie financière  (pouvoir  d'emprunter  pour  couvrir  certaines 
dépenses  d'établissement,  d'outillage,  avec  obligation 
d'amortir  dans  un  délai  relativement  court,  dans  la 
limite  du  maximum  d'émission  déterminé  chaque  année 
par  la   loi   de    finances    —  affectation    exclusive  des  fonds 
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d'emprunts  aux  besoins  des  chomins  do  1er  de  l'I-llal);  3°  le 
conliôlè  du  ministre  des  Finances;  4"  la  soumission  du 
réseau  do  IKtat  au  régime  fiscal,  juridique  et  technique 
applicable  aux  réseaux  concédés;  5°  l'exploitation  du  réseau 
de  l'Ktat  dans  un  intérêt  général  t't  non  d.ius  un  but  exclu- 
sivement financier. 

Si  ce  dernier  principe  a  été  l'âme  de  la  réforme,  il  faut 
bien  reconnaître  qu'il  a  reçu  les  plus  amples  satisfactions  et 
que  les  résultats  financiers  se  sont  traduits  par  des  déficits 
croissants,  ce  qui  n'est  pas  précisément  la  réalisation  de 
l'intérêt  général.  Sans  vouloir  des  excédents  de  recelte,  il 
est  tout  de  même  souhaitable  que  l'exploitation  ne  soit  pas 
ruineuse  et  que  les  déficits  ne  se  développent  pas  en  tache 
d'huile,  quelles  que  soient  les  circonstances.  Les  partisans 
de  l'étatismo,  à  ce  point  de  vue,  ont  toujours  concédé  que 
l'exploitation  par  l'Etat  doit  avoir  pour  préoccupation  prin- 
cipale d'obtenir  des  recettes  assez  élevées  pour  couvrir  au 
moins  tous  les  frais  et  même  pour  certains  de  ces  partisans, 
étant  donné  les  avantages  inégaux  ({ue  les  individus  retirent 
du  service,  «  une  gestion  tendant  à  obtenii-  un  bénéfice 
raisonnable  n'est  pas  contradictoire  avec  le  rôle  social  des 
chemins  de  fer  »  '. 

Peut-on  nier  que  ce  régime  d'autonomie,  sans  ressembler 
absolument  ;i  la  Self-administration,  s'en  rapproche  assez 
sensiblement,  [)ar  son  caractère  d'indépendance  relative.  Là 
aussi  nou.s  av(jus  des  bilans,  un  compte  capital,  des  livres 
en  |iaiiii'  double,  des  amortissements.  Comme  dans  les 
sociél*''S  privées  en  déficit,  ces  règles  comptables  eus.sont- 
elles  empêché  la  mauvaise  administration?  Assurément 
non,  car  la  bonne  aduiinislration  comporte  bien  d'autres 
exigences. 

Ij'autoiiomie  ne  pourrail  à  elle  smilc,  n\o.c  la  meilleure 
des  complabilib'S,  garanlii"  une  gestitm  produciive;  elhi 
|i(juriait  y  coiilribuiîr,  évidomuieiil,  avec  le  secours  d'autri.'S 

1.  Gaston  Jèze,  Cours  tUémentaîre  de  Scienre  des  Fi)kanrt's,  ."î'  i''<litiun, 
•   (jiard  et  Rrièrc,  édit.,  p.  078. 
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éléments,  mais  sans  leur  adjonction  elle  risquerait  plutôt 
d'aggraver  la  situation  d'ensemble  à  laquelle  il  s'agit  de 
porter  remède.  A  part  d'ailleurs  des  esprits  élevés  et  à  ten- 
dances hardies  et  fécondes,  l'autonomie  des  services  n'est 
point  désirée  toujours  pour  ses  vertus  économiques  ou  sa 
puissance  de  rénovation  supposée;  elle  est  recherchée  trop 
souvent  par  suite  d'une  conception  politique  particulière 
rattachée  quelquefois  à  la  question  du  régionalisme  ou  de 
la  centralisation,  ou  pour  le  désir  d'échapper  à  une  tutelle 
financière  qui  n'est  pas  toujours  sans  raison  ou  sans  profit. 
Une  poussière  de  services  indépendants  du  centre,  rompant 
l'unité  nécessaire  de  l'État  et  l'unité  de  son  crédit,  se  déve- 
loppant dans  une  liberté  mystérieuse  et  plus  difficilement 
contrôlable,  ne  connaissant  plus  l'Etat  lui-même  que  pour 
multiplier  ses  demandes  de  secours  ou  de  subvention,  tel 
serait  sans  doute  le  spectacle  qui  offrirait  aux  yeux  réjouis 
des  partis  qui  ne  désirent  pas  l'ordre  et  la  clarté,  l'érection 
de  centaines  de  citadelles  fermées  auTsein  de  l'Etat  dépos- 
sédé, sous  la  forme  de  services  autonomes. 

Faudra-t-il,  par  ailleurs,  proclamer  la  déchéance  défini- 
tive de  l'Etat  producteur,  industriel,  commerçant;  décréter 
son  dessaisissement  immédiat,  et  se  jeter  inopinément  dans 
l'inconnu  des  expériences  hâtives?  Ni  ces  conclusions,  ni 
ces  décisions  ne  seraient  plus  heureuses  que  les  précédentes.^ 
Avant  de  juger  sans  appel  l'incapacité  de  l'Etat,  qui  est 
actuelle,  est-on  assuré  que  les  organes  de  remplacement, 
en  les  supposant  prêts  à  recevoir  un  héritage  quelquefois 
lourd,  que  ces  organes  soient  purement  privés,  qu'ils  soient 
semi-administratifs,  ou  même  purement  administratifs, 
mais  après  transformation  radicale,  seraient  mieux  que 
l'Etat  en  mesure  de  faire  fructifier  les  exploitations?  Rien 
n'est  moins  démontré  en  l'état  actuel  des  choses.  Il  n'est 
possible  de  le  déterminer  qu'après  une  étude  profonde, 
complète,  des  situations,  soit  dans  leur  état  présent,  soit 
dans  leur  organisation  possible.  Or,  cette  étude  n'est  pas 
faite  et  elle  s'impose. 
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Sur  quolle  b.ise,  d'après  quels  |>riiK'i|i(s  retle  (-tiide 
pourrait-elle  être  conduite?  Ayant  déterminé  les  causes  du 
mal.  on  pénétrant  jusqu'au  fond  des  choses,  il  faudra  recher- 
rhor  le  remède  approprié  et,  là  encore,  l'absolu  n'est  pas  de 
mise.  Il  faut  bien  se  ijarder  des  formules  toutes  faites,  ne 
pas  oublier  que  si  on  peut,  sur  un  terrain  vierge,  bî^tir  du 
n»,'uf  et  faire  grand  tout  de  suite,  il  s'agit,  au  cas  particulier, 
de  grelVer  une  nouvelle  organisation  sur  des  organisations 
j)lus  que  séculaires,  intimement  liées  à  la  vie  de  l'État, 
dont  il  serait  téméraire  de  les  arracher  par  une  opération 
brutale.  L'étude  raisonnée  seule,  la  réflexion,  et  entre  temps 
l'aménagement  rationnel  des  méthodes  éprouvées  pour  dimi- 
nuer le  mal  d'abord,  réaliser  le  bien  ensuite,  voilà  ce  qui 
est  immédiatement  possible  et  qui  peut  donner  d'excellents 
résultats;  mais  une  seule  chose  le  [»eut  obtenir  :  c'est  l'ap- 
plication d'une  doctrine,  et  autant  que  possible,  d'une  doc- 
trine basée  sur  l'expérience. 

Or,  cette  doctrine,  elle  existe,  elle  a  pris  corps,  elle  est 
reconnue,  déjà  même  elle  reçoit  application.  C'est  l'œuvre 
r<;marquable  d'un  éminent  industriel,  M.  Henri  Fayol,  que 
d'avoir,  au  cours  de  cinquante-huit  années  de  direction  d'une 
entreprise  minière  et  métallurgique  qu'il  a  conduite  aux 
plus  belles  destinées,  groupé  des  milliers  d'observations 
consignées  jour  par  jour,  d'en  avoir  dégagé  les  rapports 
immuables  et  nécessaires,  et  de  les  avoir  réunis  sous  le  litrr 
Administration  industrielle  et  générale  en  un  véritable  code 
de  la  science  administrative.  Ces  rapports  nécessaires  qui 
ne  sont  pas  des  hypolhè.scs,  mais  des  lois  lin-es  d'une  expé- 
rience mûrie  et  vécue,  fra|)pent  par  leur  «araclèrr  <le  g«';né- 
ralilé,  leur  rlarté  conci.se,  leur  simple  vérité;  sortis  de 
l'épriîuve  indiistrii'llc,  il.s  dtibordcnt  \r  domaine  jdus  spécial 
d'oii  ils  ont  été  extraits;  par  une  induction  fatale,  resjUMt, 
séduit  par  leur  évidence  même,  les  transporte  dans  tous  les 
modes  de  l'activité  collective  humaine  et  notre  désir  de 
réformes  l'imagine,  mieux,  l'est  inic  parfailemoul  a|ipli(ablo 
aux  services  ou  administrations  de  l'i^tal. 
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La  doctrine  adminislralive.  —  Qualifiée  sous  celte  appel- 
lation anonyme  à  laquelle  convenait  si  bien  la  modestie  de 
son  auteur,  la  thèse  de  M.  Henri  Fayol,  que  je  ne  saurais 
avoir  la  prétention  de  développer  entièrement,  se  résume 
dans  quelques  propositions  des  plus  simples. 

Définition  de  V administration.  —  Toutes  les  opérations 
auxquelles  donnent  lieu  les  entreprises  peuvent  se  répartir 
entre  les  six  groupes  suivants  : 

1°  Opérations  techniques  (production,  fabrication,  trans- 
formation); 

2°  Opérations  commerciales  (achats,  ventes,  échanges); 

3°  Opérations  financières  (recherche  et  gérance  de  capi- 
taux) ; 

4°  Opérations  de  sécurité  (protection  des  biens  et  des 
personnes)  ; 

o'^  Opérations  de  comptabilité  (inventaire,  bilan,  prix 
de  revient,  statistique)  ; 

6°  Opérations  administratives  (prévoyance,  organisation, 
commandement,  coordination  et  contrôle). 

Que  l'entreprise  soit  simple  ou  complexe,  petite  ou 
grande,  ces  six  groupes  d'opérations  ou  fonctions  essentielles 
s'y  trouvent  toujours. 

Les  cinq  premiers  groupes  sont  bien  connus;  quelques 
mots  suffiraient  pour  délimiter  leurs  domaines  respectifs. 
Le   groupement  administratif  appelle   plus  d'explications. 

Fonction  tecJuiique.  —  Le  nombre,  la  variété  et  l'impor- 
tance des  opérations  techniques,  le  fait  que  les  produits  de 
toute  nature  (matériels,  intellectuels,  moraux)  sortent  géné- 
ralement des  mains  du  technicien;  l'enseignement  à  peu 
près  exclusivement  technique  de  nos  écoles  professionnelles; 
les  débouchés  offerts  aux  techniciens  ;  tout  concourt  à  don- 
ner à  la  fonction  technique,  et  par  suite,  à  la  capacité  tech- 
nique, un  relief  qui  laisse  dans  l'ombre  d'autres  capacités 
tout  aussi  nécessaires  et  parfois  plus  utiles  à  la  marche  et 
à  la  prospérité  des  entreprises. 
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Cependaiil  la  fonction  technique  n'est  pas  toujours  la 
plus  importante  de  toutes.  Même  dans  les  entreprises  indus- 
trielles, il  est  des  circonstances  où  l'une  quelconque  des 
autres  fonctions  peut  avoir  sur  la  marche  de  l'entrepris»' 
une  intluence  beaucoup  plus  grande  que  la  fonction 
technique. 

Il  ne  faut  pas  perdre  de  vue  que  les  six  fonctions  essen- 
tielles sont  dans  une  étroite  dépendance  les  unes  das  autres. 
La  fonction  technique,  par  exemple,  ne  peut  subsister  sans 
matières  premièros  et  sans  débouchés  pour  ses  produits, 
sans  capitaux,  sans  sécurité  et  sans  prévoyance. 

Fonction  commerciale.  —  La  prospérité  d'une  entreprise 
industrielle  dépend  souvent  de  la  fonction  commerciale 
autant  que  de  la  fonction  technique;  si  le  produit  ne  s'écoule 
pas,  c'est  la  ruine. 

Savoir  acheter  et  vendre  est  aussi  important  que  de 
savoir  bien  fabriquer. 

Avec  de  la  linesse  et  de  la  décision,  l'habileté  commer- 
ciale comporte  une  profonde  connaissance  du  marché  et  de 
la  force  des  rivaux,  une  longue  prévoyance  et.  de  plus  en 
j)lus,  dans  les  grandes  entreprises,  la  pratique  des  ententes. 

Enfin  lorsque  certains  produits  passent  d'un  service  à  un 
autre  d'une  même  entreprise,  la  fonction  commerciale 
veille  à  ce  que  les  prix  fixés  i)ar  l'autorité  supérieure,  — 
<lils  prix  d'ordre,  —  ne  soient  pas  la  source  de  d:irig'<reuses 
illusions. 


Fonction  financière.  —  Ilien  ne  se  fait  sans  son  interven- 
tion. Il  faut  drs  capitaux  pour  le  |ier.sonnel,  pour  les 
immeubles,  pour  l'oulillagc,  pour  les  matières  premières, 
pour  le  divid(!ude,  pour  les  améliorations,  pour  les  ré- 
serves, etc...  Il  faut  une  habile  gestion  financière  pour  se 
procurer  des  cnpitiiux,  jtour  tirer  le  meilleur  paiM  possible 
dis  dis|)oiiil)iIiles,  pour  éviter  les  «Migagcmenis   tiMiuMaires. 
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Beaucoup  d'entreprises  qui  auraient  pu  être  prospères 
meurent  de  la  maladie  du  manque  d'argent. 

Aucune  réforme,  aucune  amélioration  n'est  possible  sans 
disponibilités  ou  sans  crédit. 

Une  condition  essentielle  du  succès  est  d'avoir  constam- 
ment sous  les  yeux  la  situation  financière  de  l'entreprise. 

Fonction  de  sécurité.  —  Elle  a  pour  mission  de  protéger 
les  biens  et  les  personnes  contre  le  vol,  l'incendie,  l'inonda- 
tion ;  d'écarter  les  grèves,  les  attentats,  et  en  général,  tous 
les  obstacles  d'ordre  social  qui  peuvent  compromettre  la 
marche  et  même  la  vie  de  l'entreprise. 

C'est  l'œil  du  maître,  c'est  le  chien  de  garde  dans  l'entre- 
prise rudimentaire  ;  c'est  la  police,  c'est  l'armée  dans  l'Etat. 
C'est,  dune  manière  générale,  toute  mesure  qui  donne,  à 
l'entreprise,  la  sécurité  ;  au  personnel,  la  tranquillité  d'esprit 
dont  il  a  besoin. 

Fonction  de  comptabilité.  —  C'est  l'organe  de  vision  des 
entreprises.  Elle  doit  permettre  de  savoir  à  tout  instant  où 
l'on  en  est  et  où  l'on  va.  Elle  doit  donner  sur  la  situation 
économique  de  l'entreprise  des  renseignements  exacts, 
clairs,  précis. 

Une  bonne  comptabilité,  simple  et  claire,  qui  donne  une 
idée  exacte  des  conditions  de  l'entreprise,  est  un  puissant 
moyen  de  direction. 

Pour  cette  fonction,  comme  pour  les  autres,  une  cer- 
taine initiation  est  nécessaire.  L'indifférence  dans  laquelle 
on  la  tient  dans  les  grandes  écoles  industrielles  prouve  qu'on 
ne  se  rend  pas  compte  des  services  qu'elle  rend. 

Fonction  administrative .  —  Aucune  des  cinq  fonctions 
précédentes  n'est  chargée  de  dresser  le  programme  général 
d'action  de  l'entreprise,  de  constituer  le  corps  social,  de 
coordonner  les  efforts,  d'harmoniser  les  actes.  Ces  opéra- 
tions ne  font  point  partie    des  attributions  de   la  fonction 
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technique,  non  plus  que  de  celles  des  fonctions  comnuM-ciale, 
financière,  de  sécurité  et  de  comptabilité.  Elles  constituent 
une  autro  fonction  que  l'on  désigne  habituellement  sous  le 
nom  d'administration  et  dont  les  attributions  et  les  limites 
sont  assez  peu  déterminées. 

M.  Fayol  l'a  ainsi  définie  : 

Administrer  c'est  prévoir,  organiser,  commander,  coor- 
donner et  contrôler  ; 

Prévoir,  c'est-à-dire  scruter  l'avenii-  et  dresser  le  pro- 
gramme d'action  ; 

Organiser,  c'est-à-dire  constituer  le  double  organisme 
matériel  et  social  de  l'entreprise; 

Commander,  c'est-à-dire  faire  fonctionner  le  person- 
nel; 

Coordonner,  c'est-à-dire  relier,  unir,  harmoniser  tous  les 
actes  et  tous  les  efforts  ; 

Contrôler,  c'est-à-dire  veiller  à  ce  que  tout  se  passe  con- 
formément aux  règles  établies  et  aux  ordres  donnés. 

Ainsi  comprise,  l'administration  n'est  ni  un  privilège 
exclusif,  ni  une  charge  personnelle  du  chef  ou  des  diri- 
geants de  l'entreprise.  C'est  une  fonction  qui  se  répartit 
comme  les  autres  fonctions  essentielles  entre  la  tète  et  les 
membres  du  corps  social. 

La  fonction  administrative  se  distingue  nettement  des 
cinq  autres  fonctions  essentielles. 

Dans  toutes  les  sortes  d'entreprises,  la  capacité  essen- 
tielle des  agents  inférieurs  est  la  capacité  professionnelle, 
caractéristique  de  l'entreprise,  et  la  capacité  essentielle  des 
grands  chefs  est  la  capacité  administrative. 

Ayant  déterminé  expérimentalemcnl,  au  moyen  iU's 
coefficients,  l'importance  relative  des  capacilés  entrant  en 
jeu  dans  le  fonctionnement  des  entreprises,  M.  Henri 
Fayol  est  parvenu  aux  conelusions  suivantes  : 

1°  La  capacité  principale  de  l'ouvrier  est  la  capacité 
technique; 

2°  A  mesure  qu'on  s'élève  dans  la    hiérarchie.  Inupitr- 
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lance    relative    Je    la    capacité    administrative    augmente 
tandis  que  celle  de  la  capacité  technique  diminue  ; 

S**  La  capacité  principale  du  directeur  est  la  capacité 
administrative.  Plus  le  niveau  hiérarchique  est  élevé,  plus 
cette  capacité  domine  ; 

4°  A  mesure  qu'on  s'élève,  l'importance  relative  des 
capacités  commerciale,  financière,  de  sécurité,  de  compta- 
bilité, dans  la  valeur  de  chaque  catégorie  d'agents  diminue 
et  tend  à  se  niveler  ; 

5"  A  partir  d'un  certain  degré,  le  coefficient  adminis- 
tratif grandit  seul  aux  dépens  des  autres  qui  diminuent  en 
se  rapprochant  du  dixième  de  la  valeur  totale. 

Outre  les  cinq  éléments  qui  la  composent,  l'administra- 
tion suppose  un  certain  nombre  de  principes.  Leur  nombre, 
susceptible  de  s'adapter  à  tous  les  besoins,  n'est  pas  limité. 
Toute  régie,  tout  moyen  administratif  qui  fortifie  le  corps 
social  ou  en  facilite  le  fonctionnement,  prend  place  parmi 
les  principes,  aussi  longtemps  du  moins  que  l'expérience 
en  démontre  l'utilité.  Un  changement  dans  l'état  des  choses 
peut  déterminer  le  changement  des  règles  auxquelles  cet 
état  avait  donné  naissance.  Les  principes  les  plus  impor- 
tants sont  la  division  du  travail,  l'autorité,  la  discipline, 
l'unité  de  commandement  et  de  direction,  la  stabilité  du 
personnel,  l'initiative,  etc. 

La  doctrine  administrative  dont  la  valeur  théorique  a  si 
vivement  frappé  l'opinion  et  dont  la  valeur  pratique  a  été 
éprouvée  par  une  expérience  prolongée,  peut  apporter  à  nos 
recherches  une  contribution  sérieuse,  puisqu'elle  pense 
avoir  dégagé  les  éléments  qui  sont  la  condition  néces- 
saire et  suffisante  d'une  bonne  gestion  de  toute  entre- 
prise. 

Elle  ne  peut  prétendre  à  l'absolutisme;  sortie  des  faits, 
elle  n'en  ignore  ni  les  complexités,  ni  les  incidences;  elle 
pose  un  ensemble  de  règles  générales,  de  règles  de  bon 
sens,  dont  l'oubli  ou  la  méconnaissance  peuvent  signifier  le 
plus  souvent  ruine  et  déficit;  ce  qui  ne  veut  pas  dire  que 
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leur  observance  doit  assurer  nécessairement  et  dans  tonte 
hypothèse,  le  succès. 

Pins  spécialement,  lorsqu'il  s'agit  de  l'État  et  des  entre- 
prises dont  il  assure  lag-estion,  la  doctrine  administrative, 
sinon  dans  tous  ses  éléments  constitutifs,  au  moins  dnns 
ses  procédés  variables  et  souples,  peut  apporter  des  amélio- 
rations très  sensibles;  encore  qu'il  ne  faille  pas  oublier  que 
l'Etat,  que  les  services  de  l'Etat  ne  sont  pas  absolument 
comparables  k  des  Sociétés  anonymes,  qu'ils  n'ont  pas  tou- 
jours pour  objet  d'assurer  des  bénéfices  matériels,  et  que  ni 
dans  leur  constitution,  ni  dans  leurs  tendances  ils  n'otTrcnt 
avec  les  organismes  privés  une  analogie  complète.  Mais  elle 
affirme  des  principes  essentiels  dont  l'inobservation,  où 
qu'elle  se  produise,  reste  toujours  néfaste;  elle  permet  de 
ilécouvrir  par  l'application  a  contrario  les  vices  et  les  fautes 
d'une  gestion  déterminée  età  ce  point  de  vue  elle  peut  aider 
jtuissammenl  les  efforts  d'amélioration. 

Le  principe  capital  qu'elle  édicté  est  qu'à  toute  cntit?- 
l)rise  il  faut  un  chef,  que  toute  entreprise  vaut  ce  que  vaut 
son  chef  et  qu'une  cidreprise  constituée  de  telle  sorte,  ou 
bien  qu'elle  n'ait  pas  de  chef,  ou  bien  que  son  rhrf  soit  mis 
(;n  situation  de  ne  pas  remplir  sa  fonction,  est  aussi  inca- 
pable de  vivre  qu'un  corps  privé  de  sa  tète  ou  tout  au  moins 
de  son  cerveau.  Le  chef,  dûment  institué,  doit  avoir  l'au- 
torité, c'est-à-dire  le  droit  de  commander  et  le  pouvoir  de 
se  faire  obéir,  non  seulement  en  raison  des  pr(''rogatives 
allachées  à  sa  foiiclion,  mais  en  raison  de  son  autorité  per- 
sonnelle ;  conuiie  coiollaire  de  cetti;  aulcu'ité,  il  aura  la  res- 
ponsabilité elVeclive,  courageusement  acceptée,  gém-ralrice 
d'initiatives.  F^n  troisième  lieu,  ce  chef  institué  doit  être  le 
seul  à  diriger,  <ar  il  faut  à  l'entreprise  l'unité  de  direction, 
c'est-à-dire  un  seul  chef  et  un  seul  programme  pour  un 
ensemble  d'opérations  visant  le  même  but.  dette  uuiiê  df 
direction  réalisée  par  une  judicieuse  luganisaf ion  du  ir>rps 
social  est  lu  condition  de  l  unitr-  ncui  moins  nécessaire  de 
commandetuenl.  Si  «-es  conditions  s(»nt   rc'uinCs.  alors  scu- 
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lement  le  chef  sera  en  mesure  d'exercer  sa  fonction,  qui 
exige  au  fur  et  à  mesure  que  l'on  s'élève  dans  la  hiérarchie 
ou  que  l'on  compare  des  entreprises  de  plus  en  plus  com- 
plexes, une  somme  croissante  de  capacité  administrative. 

Quand  on  examine  un  service  public  à  type  industriel, 
et  même  plus  généralement  un  service  public  de  l'Etat, 
purement  administratif,  on  est  frappé  de  l'inobservation  des 
règles  administratives  formulées  par  M.  Henri  Fayol  ;  le 
chef  suprême  est  un  ministre  dont  toutes  les  qualités  per- 
sonnelles ne  peuvent  suppléer  au  défaut  de  stabilité  dû  à 
son  caractère  politique  ;  le  technicien  qui,  sous  son  autorité, 
est  appelé  à  diriger  le  service,  n'a  pas  toujours  l'ampleur  de 
mouvements  qui  lui  serait  nécessaire  ;  il  subit  les  consé- 
quences de  l'instabilité  ministérielle,  c'est-à-dire  qu'il  ne 
peut  exécuter  un  programme  obligatoire,  arrêté  d'avance, 
et  d'ailleurs  qui  aurait  pu  faire  un  programme  d'action  à 
long  terme,  comme  c'est  nécessaire  puisqu'il  n'existe  pas, 
sauf  exceptions,  de  chefs  vraiment  durables,  condition 
nécessaire  pour  établir  un  bon  programme  d'action. 

Réalise-t-on  la  prévoyance?  Hélas,  ce  n'est  pour  ainsi 
dire  pas  possible,  puisque  les  prévisions,  basées  d'ailleurs 
sur  le  passé  et  non  sur  l'avenir,  ne  sont  faites  que  pour  un 
an  et  que  la  rigueur  des  principes  de  la  comptabilité  pu- 
blique ne  permet  ni  dans  le  temps,  ni  dans  l'espace,  d'em- 
ployer, même  au  mieux,  les  excédents  de  crédits  en  les 
reportant  sur  l'exercice  suivant  ou  en  les  virant  d'un  cha- 
pitre à  un  autre.  H  y  a  toute  une  série  d'adaptations  et  de 
facilités  à  créer,  sans  nuire  à  la  clarté  budgétaire  ;  il  suffi- 
rait d'avoir  un  programme  obligatoire,  établi  d'avance, 
exécutoire  dans  des  conditions  déterminées  de  temps,  de 
même  que  les  arrérages  de  la  dette  publique  qui  sont  ins- 
crits pour  chaque  exercice,  dans  les  dépenses  budgétaires  et 
soumis  au  vote  annuel  par  pur  formalisme  alors  que  l'enga- 
gement antérieur  a  grevé  l'avenir  jusqu'au  jour  du  rem- 
boursement ou  du  rachat.  La  pratique  d'un  programme  à 
long  ternie  n'est  donc  pas  inconciliable  avec  le  princi})e  de 
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l'annualité  budgétaire  pas  plus  qu'avec  le  principe  de  spé- 
cialité amendé. 

Que  dire  de  l'organisation,  du  commandement,  de  la 
coordination,  du  contrôle  quand  on  sait  que  sous  l'appa- 
rence de  réglementations  minutieuses,  les  règles  en  usage, 
les  interventions  parlementaires,  les  statuts  intangibles  et 
les  syndicats  de  fonctionnaires  ou  ouvriers  d'État  sont 
autant  d'obstacles  à  la  bonne  administration.  Si  l'on  veut 
rénover  les  services,  il  faudra  bien  se  résoudre  à  déchirer 
quelques  vieux  parchemins  et  à  faire  prévaloir  ce  principe 
essentiel  que  l'intérêt  général,  au  sein  de  l'Etat  plus  qu'ail- 
leurs, doit  avoir  le  pas  sur  les  intérêts  particuliers,  indi- 
viduels ou  collectifs. 

En  rappelant  ces  principes  lutélaires,  la  doctrine  admi- 
nistrative donne  les  moyens  de  les  appliquer;  avec  un  peu 
d'erforl,  partout,  l'essentiel  de  ces  principes  pourrait  être 
réalisé  assez  vite  dans  l'Etal,  sans  modification  brusque, 
sans  changement  dans  l'ordre  établi;  pour  cela,  il  faut  la 
connaître,  la  répandre,  s'en  inspirer  dans  tous  les  détails  de 
l'exécution  des  services,  la  considérer  comme  une  sorte  de 
plan  directeur,  ainsi  que  nos  amis  les  Belges  ont  eu  l'idée 
de  le  faire  tout  récemment  dans  leur  ministère  de  la 
Défense  nationale,  où  les  ouvrages  de  M.  Fayol  ont  été 
réj>andiis,  accompagnés  de  commentaires  appropriés,  d'ins- 
tructions précises,  et  suivis  aussi,  il  faut  le  dire,  des  plus 
féconds  résultats.  Ce  que  le  ministère  de  la  Défense  natio- 
nale belge  a  obtenu,  ce  que  d'autres  services  de  nos  avisés 
voisins  recherchent  est  déjà  une  excellente  indication  pour 
nous-mêmes. 

l*ropagée,  répandue,  elle  entraînera  le  goût  des  bonnes 
méthodes  administratives  :  rapidement  elle  pourra  aidera 
des  améliorations  qui  ne  [)euvont,  hélas  I  souU'rir  de  trop 
longs  atermoiements  et  quand  ces  premiers  résultats  appa- 
raîtront, qu'elle  aura  créé,  et  ce  doit  être  son  premier 
ouvrage,  VoutiUa'je  administratif  {\\n  manque  à  nos  services, 
c'est-à-dire  la  documentation,  l'analyse  rai.sonnée  des  situa- 
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lions  existantes  et  des  possibités  d'avenir,  elle  pourra 
avancer  d'un  ou  plusieurs  degrés;  elle  pourra  permettre  de 
dire  si  l'État  est  vraiment  inapte  à  gérer  tel  ou  tel  service 
industriel,  si  ce  service  doit  et  peut  passer,  et  dans  quelles 
conditions  assurées  de  succès,  à  de  nouveaux  organismes; 
elle  évitera  le  coût  d'expériences  qui  pourraient  être  désas- 
treuses. Et  d'ici  là,  en  fortifiant  cette  notion  d'autorité  qui 
est  à  la  base  de  la  fonction  de  chef,  en  lui  donnant  sa  valeur 
réelle  sans  exiger  la  tyrannie  qu'elle  sait  inféconde,  en 
mettant  les  hommes  et  les  choses  mieux  à  leur  place,  en 
prouvant  que  la  chose  publique  est  au-dessus  des  intérêts 
particuliers,  qu'il  n'est  au  pouvoir  de  personne,  même  et 
surtout  des  agents  qui  en  sont  les  dépositaires  en  tant  que 
chargés  de  l'exécution  des  services,  de  l'oublier,  en  prati- 
quant la  véritable  et  saine  industrialisation,  qui  est  l'adap- 
tation des  procédés  satisfaisants  de  l'industrie  privée  aux 
services  de  l'Etat,  et  notamment  de  la  comptabilité  indus- 
trielle, des  bilans  et  parties  doubles,  nullement  inconci- 
liables avec  la  notion  de  l'unité  budgétaire  confondue  avec 
l'unité  même  de  l'Etat,  — -elle  démontrera  sa  force  agissante 
et  réalisatrice.  Elle  préparera  des  réformes  plus  profondes  en 
commençant  par  y  préparer  les  esprits. 

En  conséquence,  pour  me  résumer,  il  y  aurait  à  formu- 
ler le  vœu  :  1°  qu'en  vue  de  parvenir  h  une  gestion  plus 
productive  de  ces  exploitations  industrielles,  l'Etat  intro- 
duise le  plus  tôt  possible  dans  ses  services  les  méthodes 
industrielles,  les  procédés  et  les  principes  de  l'administra- 
tion tels  que  les  formule  la  doctrine  de  M.  Fayol  ;  2°  qu'au 
moyen  de  cette  application,  des  études  soient  conduites  dans 
le  but  de  déterminer,  par  la  connaissance  approfondie  de  la 
situation  et  des  possibilités  de  ces  exploitations,  s'il  est 
opportun,  nécessaire,  et  dans  quelles  conditions,  d'en 
transférer  la  gestion  à  des  organismes  nouveaux  plus  aptes 
à  les  faire  mieux  fonctionner. 


RAPPORT  GÉNÉRAL 


LA  POLITIQUE  FINANCIÈRE 
ET  MONÉTAIRE  DE  LA  FRANCE 

PvK  M.  FRANÇOIS-MARSAL, 

Ancien  Ministre  des  Finances. 


Les  journées  de  travail  qui  viennent  de  s'écouler  ont 
apporté  une  rontribution  très  intéressante  à  l'étude  d'une 
(les  questions  les  plus  ardues,  les  plus  délicates,  les  plus 
(iillicilement  compréhensibles  :  celle  de  la  monnaie. 

Il  est  de  mon  devoir  do  rendre  hommage  au  talent,  h  l'ar- 
deur des  convictions,  au  tact  qu'ont  apportés  ici  les  hommes 
d'expérience  qui  ont  pris  la  parole  en  cette  Semaine. 

Grâce  à  eux,  grâce  à  la  valeur  des  arguments  qu'ils  ont 
développés,  nous  voyons  plus  clairement  la  situation,  nous 
en  connaissons  mieux  les  périls,  nous  savons  aussi  plus 
nettement,  désormais,  ce  qui  convient  à  la  période  de 
trouble  monétaire  actuelle,  les  erreurs  qu'il  faut  éviter,  les 
fautes  qu'il  ne  faut  pas  commettre,  les  elforts  que  nous  de- 
vons faire  pour  le  bien  de  notre  pays  et  de  nos  concitoyens. 

La  ti\che  est  lourde.  On  s'en  aperçoit  quand  il  faut  agir. 
Ce  n'est  pas  une  raison  pour  esquiver  les  difficultés  ou  re- 
mettre à  plus  tard  les  résolutions  à  prendre. 

LES   CAUSES    l'OI.lTiyiIES    DR    LA   CRISK   MONftTAIRK 

La  crise  monétairo  n'est  pas  un  phénomène  isolé  (pie 
l'on  puisse  considérer  en  soi  et  traiter  ('(jmme   une  affection 
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particulière.  C'est  une  résultante.  C'est  la  conséquence  d'un 
mauvais  état  général. 

A  une  situation  économique  mondiale  profondément 
troublée,  correspondent  les  soubresauts  affolés  des  signes 
monétaires  et  l'économie  du  monde,  comme  celle  de  chaque 
nation,  ne  saurait  reprendre  son  équilibre  tant  que  ne  sera 
pas  apaisé  l'orage  politique  déchaîné  en  1914. 

On  ne  saurait  faire,  en  effet,  des  finances  in  abstracto. 
L'état  financier  d'un  pays  dérive  de  la  politique  qu'il  a  sui- 
vie ou  qu'il  a  subie.  Il  y  a  longtemps  que  cela  a  été  constaté 
en  France.  Les  terribles  phénomènes  issus  de  la  guerre  et 
les  troubles  qui  la  suivent  ont  achevé  de  convaincre  ceux 
qui  cherchaient  à  cultiver  encore  l'illusion  de  domaines  sé- 
parés où  les  bonnes  volontés  pourraient  s'exercer,  sans 
qu'une  volonté  directrice  imposât  sa  discipline  et  coordonnât 
les  efforts. 

D'où  vient  la  situation  monétaire,  économique,  finan- 
cière actuelle  ?  D'où  viennent  les  maux  sans  nombre  dont 
nous  souffrons,  dont  tant  des  noires  souffriront  encore  pen- 
dant tant  d'années?  De  la  politique  de  la  Prusse,  de  la  poli- 
tique de  Bismarck,  de  Guillaume  II,  de  la  prussianisation  de 
peuples  dont  certains  ont  été  longtemps  nos  alliés,  dont  cer- 
tains nous  ont  appelés  en  vain  à  leur  secours  en  1866  contre 
l'attaque  du  conquérant  voisin  qu'ils  redoutaient  à  si  juste 
tilre. 

Cette  ambition  de  domination  qui  s'est  exercée  d'abord 
dans  l'asservissement  des  peuples,  jadis  libres,  puis  qui  a 
débordé  dans  un  désir  d'hégémonie  mondiale,  est  la  cause 
politique  initiale  de  la  chute  monétaire  du  franc,  de  la  cou- 
ronne, du  mark,  du  rouble,  phénomènes  relativement  peu 
graves  à  côté  de  la  moisson  sanglante  des  millions  d'hommes 
qui  ont  été  fauchés  par  la  bataille. 

Nous-mêmes,  comme  Français,  n'avons-nous  pas  quelque 
faute  à  nous  reprocher  vis-à-vis  de  nous-mêmes?  Avons- 
nous  suffisamment  préparé  notre  défense,  alors  que  nous 
sentions  venir    l'attaque   depuis    tant   d'années?   N'avons- 
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nous  pas  encourante  les  assaillants  par  l'insistance  avec  la- 
quelle nous  affichions,  depuis  1871,  notre  désir  de  paix  à 
tout  prix?  Peut-être.  Mais  ce  n'est  pas  le  lieu  de  rechercher 
ces  responsabilités. 

Politique  intérieure  et  politique  extérieure  des  pays 
européens  se  sont  développées  et  ont  agi.  Elles  ont  abouti  au 
choc  le  plus  etîroyable  qu'ait  encore  vu  l'humanité. 

Aujourd'hui,  nous  avons  nos  ruines  à  réparer.  Ce  n'est 
pas  le  moment  de  s'abandonner  à  l'abattement;  à  cause 
même  de  nos  morts,  nous  n'avons  pas  le  droit  d'être 
faibles. 

LES  SACRIFICES  IMPOSÉS  A  LA  FRANCE 

De  toutes  les  nations  belligérantes,  c'est  la  France  qui  a 
dû  taire  les  plus  grands  sacrifices,  tant  en  hommes  qu'en 
capitaux.  Si  nos  dépenses  de  guerre  proprement  dites  sont 
restées,  en  chiifres  absolus,  inférieures  à  celles  de  la  Grande- 
Bretagne,  il  ne  faut  pas  oublier  que,  à  eft'ectif  égal,  nos 
alliés  dépensent  environ  loO  p.  100  de  plus  que  nous,  tant 
pour  la  solde  et  les  accessoires  de  solde  que  pour  la  consti- 
tution du  matériel,  du  ravitaillement,  des  transports,  etc. 
D'autre  part,  la  France,  disposant  d'une  richesse  acquise 
moins  considérable  que  l'Angleterre,  a  vu  ses  revenus  dimi- 
nués, sa  production  léduite  dans  de  plus  lurles  jiorportions 
qu'aucun  autre  belligérant  par  l'appel  sous  les  drapeaux  de 
la  majeure  partie  de  sa  population  active  et  j)ar  liuvasion 
(le  ses  provinces  les  plus  industrieuses. 

Les  hostilités  terminées,  on  s'est  trouvé  en  prési'iice  de 
limmense  champ  de  bataille  où  l'ennemi,  en  se  retirant, 
n'a  laissé  (jne  ruines  accumulées.  Malgré  les  stipulations 
de  l'armistice  et  du  Traité  de  Paix,  inalgr('  l'espoir  né  au 
cours  de  la  lutte  commune  d'une  solidarité  durable  entre 
les  peuples  (jui  avaient  niélé  leur  sang,  nous  avons  dil  snj»- 
porter  seuls,  sans  aide  aucune  ni  de  nos  débiteurs  ni  de 
nos  alliés,  l'éna^ant  surcroîl  de  charges  que  représrnle  la 
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reconstruction  de  dix  départements  ravagés.  Ajoutons  à  ces 
charges  les  frais  particulièrement  élevés  de  la  démobilisa- 
tion, de  l'occupation  de  la  rive  gauche  du  Rhin  et  des  terri- 
toires à  plébiscite,  etc. 

Si  la  majeure  partie  de  ces  frais  nous  a  été  imposée  par 
l'ennemi,  d'autres  dépenses  ont  pour  cause  les  méfaits  de 
l'étatisme.  Favorisée  par  la  nécessité  militaire  de  la  coor- 
dination des  efforts,  la  doctrine  de  l'intervention  de  l'Etat  a 
sévi  dans  tous  les  domaines  :  alimentation,  industrie, 
commerce  de  toute  nature,  transports.  Tantôt  l'Etat  s'est 
substitué  purement  et  simplement  à  l'initiative  privée,  tan- 
tôt, la  laissant  théoriquement  subsister,  il  l'a  paralysée  par 
une  réglementation  étroite  et  tracassière.  D'où  un  foisonne- 
ment d'organismes  parasitaires  coûteux  à  tous  égards,  aussi 
bien  par  la  multitude  des  fonctionnaires  dont  ils  exigeaient 
l'entretien  que  par  les  résultats  d'une  gestion  dont  les 
comptes  du  ravitaillement,  de  la  marine  marchande,  des 
opérations  comme  l'acquisition  du  matériel  de  guerre  amé- 
ricain fournissent  l'éditiant  témoignage. 

LA   SITUATION   BUDGÉTAIRE 

Pour  banales  que  puissent  sembler  aujourd'hui  ces  con- 
sidérations, il  est  cependant  nécessaire  de  leur  faire  place 
en  cette  étude.  Trop  souvent,  en  effet,  à  l'étranger  et  en 
France  même,  les  appréciations  sur  notre  monnaie,  sur  nos 
finances,  donnent  lieu  à  des  erreurs,  à  des  malentendus, 
qui  prouvent  qu'on  oublie  trop  vite  les  conditions  parti- 
culières dans  lesquelles  notre  pays  a  dû  subir  la  guerre  et 
l'après-guerre. 

Nous  n'entrerons  pas  ici  dans  le  détail  de  la  situation 
budgétaire  ;  un  petit  nombre  de  chiffres  suffiront  à  la  carac- 
tériser. 

En  4913,  les  dépenses  publiques  ne  dépassaient  pas 
o  milliards  de  francs.  Au  budget  général  de  l'exercice  1921, 
elles  avaient  été  prévues  pour  26  milliards  499  millions.  11 
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faut  y  ajouter  les  crédits  supplémentaires  déjà  votés  qui. 
d'ores  et  déjà,  les  portent  à  27980  millions,  et  aussi  les 
dépenses  recouvrables  qui  s'élèvent  à  16  317  millions, 
au  total  44  297  millions. 

Pour  l'exercice  1923,  le  projet  de  budget  récemment  dé- 
posé prévoit  23180  millions  de  dépenses  ordinaires  et 
extraordinaires,  non  compris  celles  des  P.  T.  T.  qui,  pour 
la  première  fois,  sont  portées  à  un  budget  annexe,  et  dont 
seul  le  déficit  d'exploitation  figure  au  budget  général. 

De  ces  23  milliards,  plus  de  la  moitié  —  12344  millions 
—  représente  les  charges  de  la  dette  publique  et  cette  pro- 
portion serait  encore  dépassée  si  le  payement  des  intérêts  des 
sommes  dues  aux  trésoreries  anglaise  et  américaine  n'était 
provisoirement  différé.  Le  surplus  est  affecté,  à  concur- 
rence de  5799  millions,  aux  dépenses  des  services  civils, 
et  de  5  036  millions  aux  dépenses  de  défense  nationale. 

Du  côté  des  recettes,  le  budget  de  1921  a  bénéficié  de 
21  543  millions,  mais  ce  total  comprend,  pour  4  670  millions, 
les  produits  de  la  contribution  sur  les  bénéfices  de  guérie 
et  de  la  liquidation  des  stocks,  ressources  essentiellement 
temporaires,  qui  doivent  diminuer  progressivement  et 
finir  par  disparaître.  Les  premières  prévisions  afférentes 
à  l'exercice  1923  font  ressortir  —  compte  tenu  de  toutes 
les  rectifications,  tant  aux  recettes  qu'aux  dépenses  —  une 
insuffisance  de  4  milliards. 

Un  pareil  écart,  bien  qu'il  apparaisse  comme  presque 
égal  au  montant  de  nos  budgets  d'avant-guerre,  n'auiait 
cependant,  dans  les  circonstances  présentes,  rien  de  purti- 
culièrement  effrayant  s'il  ne  fallait  pourvoir  aux  dépenses 
recouvrables. 

LE  BUDGET  DES  DÉPENSES  UECOUVRABLES 

C'est  légitimement  que  la  Fiance  a  inscrit  sur  un  bud- 
get spécial  les  sommes  nécessaires  à  la  réparation  des 
dommages  de  guerre  et  au  service  do  pe^^ious.  '^olll»•^  les 
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dépenses  de  cette  nature  ont  été,  par  le  Traité  de  Versailles 
et  la  volonté  unanime  des  alliés  de  1919,  mises  à  la  charge 
de  l'Allemagne.  Celle-ci  s'est  engagée  à  en  opérer  le 
remboursement.  Mais  quand  bien  même  il  en  eût  été 
autrement,  même  eût-elle  été  vaincue,  la  France  ne  serait 
pas  moins  fondée  à  tenir  en  dehors  du  budget  normal  cou- 
vert par  l'impôt  les  frais  de  restauration  des  régions  dévas- 
tées. On  ne  saurait,  en  effet,  en  bonne  économie  finan- 
cière, demander  à  Timpôt  les  ressources  en  capital  desti- 
nées à  l'exécution  d'un  programme  de  travaux  publics,  à  la 
création  de  l'instrument  du  travail. 

Le  relèvement  aussi  rapide  que  possible  des  ruines 
causées  par  l'invasion  présente  au  premier  chef  le  caractère 
des  dépenses  dont  le  capital  doit  être  fourni  par  l'emprunt 
et  l'amortissement  par  l'impôt,  l'impôt  qui  ici  doit  être  payé 
par  l'agresseur. 

C'est  donc  à  tort  que  certains  publicistes  étrangers  mal 
informés  nous  font  grief  de  l'existence  dans  notre  budget  de 
dépenses  recouvrables  et  y  cherchent  un  prétexte  pour 
critiquer  nos  méthodes  financières,  pour  déprécier  notre 
effort  d'assainissement. 

Ce  qu'il  faut  constater  au  contraire  c'est  que,  jusqu'à 
présent,  aucune  part,  si  minime  soit-elle,  de  ces  dépenses 
recouvrables  n'a  été  remboursée  à  la  France.  L'Allemagne 
n'ayant  fait  aucun  effort,  au  contraire,  pour  s'acquitter,  il 
nous  a  fallu  par  nos  seuls  moyens  —  mais  à  quel  prix  — 
réunir  90  milliards  de  francs,  aujourd'hui  répartis  entre  les 
ayants  droit,  pour  le  service  des  pensions  et  le  payement  de  la 
première  partie  des  dommages  de  guerre.  La  charge  des 
emprunts  intérieurs  contractés  à  cet  effet  excède  de  beaucoup 
le  déficit  de  4  milliards  qui  apparaît  dans  le  projet  de  budget 
de  1923.  Notre  effort  au  point  de  vue  des  réparations  est 
malheureusement  loin  d'être  achevé.  Les  sommes  qu'il  sera 
encore  nécessaire  d'inscrire  au  budget  recouvrable  pour 
réparations  et  pensions,  s'élèvent,  d'après  les  évaluations 
officielles,  à  près  de  129  milliards.  Pour  1922,  les  dépenses 
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effectives  ont  été  de  23084  millions;  pour  1923,  elles  ne 
paraissent  pas  devoir  être  inférieures  h  cette  somme. 

Quant  aux  recettes,  il  n'est  possible  encore  de  les  faire 
figurer  que  pour  mémoire.  D'ailleurs,  à  supposer  môme 
que  l'état  des  payements  ait  été  exécuté,  après  apuromont 
de  la  priorité  belge  elles  ne  représenteraient  pas  le  sixièiiK» 
des  charges  annuelles  du  budget  spécial,  à  moins  qu'une 
mobilisation  de  la  créance  sur  l'Allemagne  ne  permette  de 
hâter  la  répartition  entre  les  alliés. 

Donc,  pendant  longtemps  encore,  si  nous  voulons  re- 
constituer notre  pays  et  payer  les  pensions  de  la  guerre, 
nous  serons  obligés  de  grossir  notre  dette  publique. 

LA   DETTI-:  runLiouiî 

Rappelons  que  celle-ci  s'élevait,  au  31  mai  dernier,  à 
277  milliards  en  capital  nominal,  dont  242  milliards  pour 
la  dette  intérieure  et  3.'j  milliards  pour  la  dette  extérieure 
(évaluée  en  francs-or-. 

Sur  les  242  milliards  de  la  dette  intérieure,  87  milliards 
représentaient  la  dette  flottante,  dont  les  princiiiaux  élé- 
ments sont  les  Bons  de  la  Défense  Nalionab;  et  les  Bons  du 
Trésor  (62  milliards)  et  les  avances  de  la  Banque  de  France 
(23  100  millions  au  8  juin). 

(Juant  à  la  dette  extérieure  elle  se  compose,  pour  la 
plus  grosse  part,  des  sommes  dont  les  Trésoreries  anglaise 
et  américaine  nous  ont  débités  en  rémuni'ration  des 
services,  denrées  et  matières  qui  constituent  um^  fraction 
(le  l'apport  de  guerre  de  nos  alliés  sur  le  champ  de  bataille. 
Les  gouvernements  britanni(iue  et  français  ont  déjà  proclamé 
que  le  règlement  de  ces  comptes  devra  être  effectué  concur- 
remment avec  l'apurement  de  la  dette  de  guerre  de  l'Alle- 
magne. Avec  les  Htats-Unis,  les  conditions  sont  encore 
à  débattre. 

Un  budget  normal  qui  s'est  accru  progressivement  jus- 
(lu'au  quifilu|)le  de  ceux  d'avant  gu(^rre  ;  un  bud,^;t'l  de  dé- 
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penses  recouvrables  d'un  montant  presque  égal  et  où  il  n'est 
pas  possible  d'inscrire  des  recettes  dont  aucun  élément  n'a 
encore  été  perçu  ;  une  dette  publique  de  277  milliards,  tels 
sont  les  éléments  les  plus  apparents,  les  plus  inquiétants 
aussi,  de  la  situation  actuelle.  Ils  ne  doivent  pas  cependant 
retenir  à  eux  seuls  toute  l'attention.  Les  finances  françaises 
se  présentent  sous  un  jour  moins  sombre  lorsqu'on  les  en- 
visage dans  leur  ensemble  et  qu'à  côté  des  difficultés  res- 
tant à  surmonter  on  considère  celles  dont  nous  avons  déjà 
triomphé. 

l'effort    de    la    FRANCE 

La  France,  on  ne  saurait  trop  le  proclamer,  a,  depuis 
trois  ans,  accompli  un  immense  effort  de  redressement 
financier,  au  triple  point  de  vue  de  la  compression  des 
dépenses,  de  l'accroissement  des  impôts  et  de  l'aménage- 
ment de  la  trésorerie. 

En  ce  qui  concerne  les  dépenses,  de  sérieuses  économies 
ont  été  réalisées  depuis  le  début  de  1920.  La  principale 
résulte  de  la  liquidation  progressive  des  comptes  spéciaux. 

Ces  comptes  spéciaux,  qui  ont  coûté  à  l'Etat  quelque 
28  milliards,  ont  aujourd'hui  à  peu  près  complètement 
disparu.  Désormais,  la  totalité  des  dépenses  de  l'Etat  est 
couverte  par  des  crédits  budgétaires.  C'est  en  comparant 
ceux-ci  entre  eux  que  l'on  peut  trouver  la  mesure  des  réduc- 
tions opérées  dans  les  frais  des  services  publics. 

Ici,  d'ailleurs,  deux  remarques  s'imposent.  D'une  part,  il 
ne  peut  être  question  de  faire  entrer  en  ligne  de  compte  des 
sommes  affectées  aux  dépenses  recouvrables,  lesquelles  ont 
un  caractère  exceptionnel  et  varient  nécessairement  suivant 
la  marche  de  la  reconstruction. 

D'autre  part,  au  point  de  vue  où  nous  nous  plaçons,  il 
convient  de  laisser  de  côté  la  charge  de  la  dette.  Celle-ci,  en 
effet,  n'est  qu'une  résultante;  il  ne  dépend  pas  du  législa- 
teur  d'en   modifier    à   bref  délai    l'importance,    de   façon 
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appréciable.   Son  accroissement  est   fonction  de  l'acquitte- 
ment des  dépenses  recouvrables. 

Cette    discrimination    opérée,   nous    pouvons    faire    les 
constatations  suivantes  : 


LES   ECOOMIES 

Pour  1920,  les  prévisions  au  titre  des  budgets  ordi- 
naire et  extraordinaire,  non  compris  celles  afférentes  à  la 
dette,  s'élevaient  à  Io3o0  millions;  ces  prévisions  ont  été 
inférieures  de  3  780  raillions  aux  dépenses  réelles  qui  se 
sont  donc  montées  au  total  à  10  130  millions. 

Pour  1921,  les  prévisions  établies  en  1920  ont  été  de 
15  250  raillions,  les  crédits  supplémentaires  de  700  mil- 
lions, les  dépent-es  effectives  totales  de  15  9o0  millions. 

En  1922,  les  crédits  ouverts  tombent  à  12  milliards.  Les 
crédits  supplémentaires  ouverts  ou  demandés  depuis  le 
début  de  l'exercice  s'élèvent,  non  compris  les  crédits  desti- 
nés à  la  régularisalion  du  compte  spécial  du  ravitaillement, 
à  500  millions.  De  nouveaux  dépassements  auront-ils  lieu 
et  dans  quelle  mesure? On  ne  saurait  le  dire  à  cette  heure. 

Mais,  quoi  qu'il  en  soit,  la  compression  de  dépenses 
annuelles  opérée  depuis  le  1*'  janvier  1920  est  de  l'ordre  de 
r»  milliards  et  demi. 

En  mAme  temps  que  se  poursuivait  cet  clTort  d'écono- 
mie, un  autre  clVort  était  fait  pour  accroître  les  ressources 
iiscalcs. 

LES     IMPÔTS 

En  1913,  les  recettes  budgétaires  normales  étaient  de 
5  milliards,  en  chiffres  ronds.  En  1919,  beaucoup  plus  sous 
rintluencc  de  la  hausse  des  piix  et  de  l'activité  des  marchés 
que  par  suite  d'augmentation  ou  de  création  d'impôts,  idles 
ont  atteint  environ  S  milliards.  En  1920,  le  Parlemeut  a 
vott'  un  ensembh'  (!•■  mcsure."5  hscales  dont  le  rcndemoni  <mi 
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régime  normal  doit  produire  près  de  8  milliards  de  francs. 

Dès  le  début  de  leur  application,  en  1921^  ces  nouveaux 
impôts  ont  donné  (5.312  millions. 

La  moins-value,  par  rapport  au  plein  rendement,  est 
faible,  surtout  si  l'on  considère  que  les  taxes  nouvelles  ont 
été  mises  en  vigueur  au  moment  où  les  affaires  se  sont 
trouvées  paralysées  par  la  crise  économique  mondiale. 

En  dépit  de  ces  circonstances  défavorables,  il  est  pos- 
sible de  faire  état,  pour  l'exercice  1923,  d'un  ensemble  de 
ressources  normales  atteignant  18  060  millions,  non  com- 
pris les  recettes  des  P.  T.  T.  qui,  au  budget  de  1922,  figu- 
raient pour  i  100  millions.  La  France  meurtrie,  privée 
encore  des  facultés  contributives  d'une  partie  de  ses  terri- 
toires du  Nord  et  de  l'Est,  a  donc,  depuis  la  guerre,  qua- 
druplé ses  recettes  budgétaires  normales. 

* 
*    * 

Si  remarquables  que  soient  les  résultats  obtenus  à  cet 
égard  comme  à  celui  de  la  compression  des  dépenses,  ils 
ne  peuvent  nous  dispenser  de  recourir  au  crédit.  Nous 
empruntons  chaque  jour  et  nous  devrons  continuer  de  le 
faire  dans  de  fortes  proportions,  tant  que  nous  n'aurons  pas 
trouvé  un  moyen  pratique  de  faire  exécuter  les  promesses 
du  Traité  de  Versailles. 


LES    EMPRUNTS    A    LA    BANQUE 

Mais,  si  notre  dette  publique  ne  cesse  pas  de  s'accroître, 
il  y  a  incontestablement  amélioration  quant  à  la  forme  sous 
laquelle  elle  est  contractée.  Depuis  le  début  de  1920,  le 
Trésor  n'a  plus  demandé  aucune  ressource  à  l'inflation.  Loin 
d'effectuer  de  nouveaux  prélèvements  à  la  Banque  de 
France,  il  a  réussi  à  amortir  une  partie  des  emprunts  qu'il 
avait  dû  antérieurement  contracter. 

A   la  fin    de  la  guerre,  en  décembre    1918,  ces  avances 
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s'élevaient  à  17  loO  millions.  An  cours  de  la  première 
année  de  paix,  en  1911),  elles  se  sunl  brusquement  accrues 
de  près  de  8  milliards  et  demi.  La  progression  était  inquié- 
tante, mais  le  procédé  était  si  commode!  il  a  fallu  un  effort 
héroïquiî  de  la  part  du  Gouvernement  et  du  Parlement  pour 
s'arrêter  dans  cette  voie  redoutable  où  nous  nous  étions  enga- 
gés. Nous  y  sommes  parvenus.  En  r.l2(l,  l'Etat  a  cessé  de 
demander  à  la  Banque  de  nouvelles  facilités  et  malgré  le 
remboursement  aux  États-Unis  de  2  250  000  000  de  francs, 
premier  amortissement  de  loGOOOoOO  de  dollars  sur  notre 
dette  commerciale  extérieure,  le  compte  du  Trésor  à  la 
Banque  de  France  se  trouvait,  en  janvier  1921,  exactement 
au  môme  cliitYre  qu'à  la  fin  de  1919. 

En  même  temps  était  établi,  sous  sa  forme  définitive, 
par  la  convention  du  29  décembre  1920,  le  plan  graduel 
d'amortissement  de  la  dette  de  l'État  vis-à-vis  de  la  Banque. 
Le  1*^  janvier  1922,  le  montant  de  ces  avances  a  été,  comme 
il  était  prévu,  abaissé  de  27  à  2o  milliards;  il  doit  tomber 
à  2:}  milliards  à  la  fin  de  1922.  On  en  est  à  23.100  millions 
en  ce  moment. 

LES    EMPKUNTS    A    COLRT    TEflME 

Malheureusement,  les  autres  éléments  de  notre  dette  à 
court  terme  restent  considérables;  le  mcmtant  des  Bons  de 
la  Défense  Nationale  et  des  Bons  du  Trésor  continue  à 
augmenter.  La  proportion  de  la  dette  llottaiile  à  la  tlelto 
consolidée  était  de  4!»  p.  100  à  la  lin  de  la  guerre  (dé- 
cembre 1918),  elle  était  passée  à  \()^  p.  100  au  31  décembre 
r.ir.l.  Uamenée  à  72  p.  100  à  la  fin  de  r.>20,  elle  est  rcniou- 
té<;  u  104  p.  100  à  la  lin  du  dernier  exercice.  L'importance 
de  ces  exigibilités  à  court  ternie  est  fàclieuse;  tous  les 
efforts  doivent  tendre  à  les  réduire  et,  ultérieurement,  à 
les  faire  disparaître  par  l'émission  d'emprunts  perpétutds 
qui  libèrent  \'\lu[  du  poids  du  cai)ital  et  ne  lui  laissent 
plus  (jue  la  (barge  diun^  annuité  décroissante  an  fur  et  a 
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mesure  des  possibilités  de  conversion.  Cependant,  quels 
qu'en  soient  les  inconvénients,  on  est  en  droit  de  les 
tenir  pour  bien  moindres  que  ceux  de  l'emprunt  à  la  circu- 
lation. 

C'est  là,  semble-t-il,  une  vérité  évidente  ;  cependant 
certains  ont  soutenu  que  le  Bon  de  la  Défense  Natio- 
nale était,  comme  le  papier-monnaie,  générateur  de  l'in- 
flation. 

Si  l'émission  de  billets  de  banque  faite  sans  cause  com- 
merciale, à  seule  fin  de  grossir  les  ressources  de  la  Tréso- 
rerie est  nuisible,  c'est  parce  qu'elle  a  pour  résultat  de  jeter 
dans  la  circulation  un  pouvoir  d'achat  nouveau.  Elle  permet 
à  l'Etat  de  dépenser,  elle  se  prête  à  toutes  les  prodigalités, 
précisément  parce  que  personne  n'est  plus  obligé  de  se  pri- 
ver pour  assurer  ses  moyens  de  payement.  Chaque  billet  créé 
dans  ces  conditions  accroît  la  demande  de  produits  et  de  ser- 
vices: ceux-ci  ne  se  multipliant  pas  à  mesure,  la  hausse  des 
prix  doit  fatalement  s'ensuivre,  avec  toutes  ses  conséquences 
désastreuses.  C'est  l'inflation,  c'est  la  forme  moderne  de 
l'altération  de  la  monnaie  du  fait  du  prince.  Le  papier  émis 
n'a  plus  comme  contre-partie  que  le  crédit  de  l'Etat,  et  celui- 
ci  s'efiFrite  à  mesure  que  croissent  les  engagements  qu'il 
prend. 

Rien  de  semblable  lorsque  l'Etat  recourt  à  l'emprunt 
public,  même  à  court  terme.  L'emprunt,  en  effet,  ne  réussit 
qu'autant  que  les  détenteurs  de  disponibilités  veulent  bien 
s'en  dessaisir.  Le  pouvoir  d'achat  de  l'Etat  est  accru, 
mais  celui  du  public  est  réduit  du  montant  même  de  la 
souscription;  la  faculté  de  dépense  totale  ne  varie  pas.  Donc, 
point  d'inflation. 

Dira-t-on  que  la  renonciation  par  le  souscripteur  à  ce 
pouvoir  d'achat  est  plus  apparente  que  réelle,  que  le  bon 
circule  en  pratique  comme  le  billet  de  banque,  qu'il  fait, 
comme  lui,  office  de  monnaie  dans  les  payements?  Ce  serait 
fort  exagéré.  Il  arrive  bien  que  certaines  transactions  se 
règlent  par  la  remise  de  Bons  de  la  Défense  Nationale,  mais 
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ce  n'est  là  que  le  cas  exceptionnel  ;  c'est  de  l'échanfre,  du 
troc;  n'importe  quelle  denrée,  n'importe  quelle  marchan- 
dise peut  être  employée  à  cet  elTet.  La  masse  des  affaires 
traitées  sous  cette  forme  reste  infime  en  comparaison  de 
celle  qui  met  chaque  jour  en  mouvement  des  billets  de 
banque. 

Ainsi,  l'analyse  des  faits  s'accorde  avec  le  raisonnement 
pour  démontrer  l'erreur  de  la  théorie  qui  prétend  assimiler, 
au  point  de  vue  de  l'action  sur  les  prix,  des  titres  de  dette  à 
court  terme  à  des  billets  de  banque.  Entre  ces  deux  caté- 
gories de  valeurs,  il  y  a  des  relations  étroites;  il  n'existe 
pas  d'analogie.  Il  est  vrai  que  les  Bons  de  la  Défense  Natio- 
nale peuvent  aisément  se  transformer  en  monnaie,  mais 
uniquement  par  le  remboursement;  tant  qu'ils  existent,  ils 
n'en  remplissent  pas  la  fonction. 

Et,  en  fait,  ils  ne  viennent  pas  au  remboursement;  ils 
sont  renouvelés  d'échéance  en  échéance,  soit  directement 
par  leurs  porteurs,  soit  par  de  nouveaux  souscripteurs  qui 
prennent  la  place  de  ceux-ci.  C'est  que,  en  dépit  de  leur 
forme,  ils  constituent  par  essence  des  valeurs  de  place- 
ment; si,  dans  bien  des  cas,  ils  sont,  par  le  capitaliste  ou 
par  l'épargnant,  préférés  aux  titres  de  longue  durée,  c'est  à 
cause  de  leur  facilité  de  mobilisation  au  fur  et  à  mesure 
que  le  marché  recouvrera  son  activité  et  son  ampleur. 
Quand  les  transactions  à  terme  pourront  être  reprises,  le 
public  consentira  plus  facilement  à  s'engager  pour  de  lon- 
gues périodes;  les  emprunts  de  consolidation  rencontreront 
plus  de  facilités  et  nous  pourrons  voir,  enfin,  la  dette  se 
réduire  progressivement. 

PROBLÈMES    A    RÉSOUDRE 

Ayant  examiné  dans  ses  grandes  lignes  la  situation 
présente  des  finances  publiques,  nous  sommes  naturelle- 
ment amenés  h  considérer  les  deux  grands  problèmes  qui 
se  posent  pour  les  annéos  h  \enir. 
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Le  premier  est  un  problème  de  trésorerie,  fonction  lui- 
même  de  celui  des  réparations.  Pour  payer  aux  sinistrés  les 
indemnités  qui  leur  sont  dues,  pour  assurer  le  service  des 
pensions  aux  mutilés,  aux  veuves  et  aux  orphelins  de  la 
guerre,  l'Etat  français  devra  débourser  encore  des  sommes 
qu'il  serait  impossible  d'évaluer  avec  quelque  précision 
mais  qui,  de  toute  évidence,  représentent  plusieurs  dizaines, 
peut-être  une  centaine  de  milliards.  Pendant  longtemps,  il 
est  à  prévoir  qu'elles  dépasseront  de  beaucoup  les  verse- 
ments de  l'Allemagne.  Comment  se  procurer  l'excédent? 
Par  quels  procédés  le  Trésor  attirera-t-il  dans  ses  caisses 
des  ressources  suflisantes  pour  qu'à  aucun  moment  l'œuvre 
primordiale  de  la  reconstitution  ne  soit  entravée,  sans  tou- 
tefois priver  la  production  et  le  commerce  des  capitaux 
nécessaires  à  leur  développement? 

Le  second  problème  est  d'ordre  budgétaire  :  c'est  celui 
de  l'équilibre  entre  les  recettes  et  les  dépenses  permanentes 
de  l'Etat.  11  s'en  faut  encore  de  4  milliards,  nous  l'avons  vu, 
pour  que  l'équilibre  soit  assuré  cette  année.  Comment 
pourrait-il  l'être  demain  si  la  France  n'obtenait  pas  le 
remboursement  intégral  des  sommes  qu'elle  devra  encore 
avancer  pour  le  compte  de  l'Allemagne?  La  charge  ne 
dépasserait-elle  pas  les  forces  du  contribuable  français? 

* 

*    * 

Tels  sont  les  problèmes  sur  lesquels  se  concentrent  et 
doivent  se  concentrer  à  cette  heure  toutes  les  préoccupa- 
tions. Quelles  solutions  appellent-ils? 

Certains  ont  cru  que  ces  solutions  pouvaient  être  d'ordre 
monétaire.  Maints  systèmes  ont  été  proposés,  tant  dans  la 
presse  qu'au  Parlement.  Si  diverses  qu'en  soient  les  moda- 
lités, ils  se  ramènent  tous,  en  dernière  analyse,  à  deux  types 
bien  marqués  :  les  uns,  de  caractère  inflationniste,  tendent 
ou  aboutissent  indirectement  à  la  multiplication  du  papier- 
monnaie;  les  autres,  moins  ambitieux,  visent  au  maintien 
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(le   rinllalion    arluelle,  »)ui  ne  devrait    rivo    ni    accrue,    ni 
réduite. 


L  INFLATION 

Tout  a  été  dit  sur  l'inflation.  Après  les  rapports  con- 
cluants que  vous  avez  entendus,  celui  de  M.  Yves-Guyot 
notamment,  il  serait  superflu  d'en  instruire  lon«:uement  le 
procès.  Se  fondant  sur  une  expérience  qui,  pour  nous,  est 
d'hier,  qui,  pour  tels  autres  pays,  se  poursuit  encore  dans 
des  conditions  désastreuses,  on  vous  a  montré  le  trouble 
que  l'abus  du  papier-monnaie  émis  sans  contre-partie 
réalisable  entraîne  fatalement  à  sa  suite.  Ses  inconvénients 
sont  manifestes.  Quels  avantages  serait-il  possible  de 
mettre  en  regard?  Quelles  raisons  pourrait-on  invoquer 
pour  exposer  de  nouveau  le   pays  à  de  tels  dangers? 

Une  des  raisons  qui  ont  été  surtout  mises  en  avant  a  été 
la  nécessité  de  restaurer  la  France  ravagée  dans  le  mi- 
nimum de  temps. 

Plus  la  reconstitution  sera  rapide,  a-l-on  dit,  plus  le 
pays  recouvrera  vite  sa  puissance  de  production  et  de  con- 
sommation. 11  no  faut  pas  hésiter  pour  cela  à  faire  imprimer 
quelques  milliards  de  billets  de  bancjue  qui  seront  remis  au\ 
sinistrés  en  payement  des  indemnités. 

Ce  raisonnement  s'inspire  d'intérêts  éminemment  respec- 
tables ;  il  ne  laisse  pas,  au  premier  abord,  de  faire  impres- 
sion, mais  il  ne  saurait  résister  à  l'examen. 

Certes,  il  est  souhaitable  que  rien  ne  soit  négligé  pour 
hâter  le  relèvement  des  ruines.  Toutefois,  il  faut  le  dire 
nettement,  la  reconstitution  est  fonction  de  la  quantité  dos 
capitaux  réels  qui  s'olTrciit  pour  l'ell'ectuer.  Or  coux-oi  ne 
peuvent  provenir  (pic  des  versomonts  de  l'/Mlomaunc,  des  re- 
cettes tiscabis,  d'emprunts  intérieurs  souscrits  par  l'épargne 
nationale  ou  d'emprunts  extérieurs. 

L'émission  de  pa[)ior-monnaie  ne  crée  pas  dos  capitaux. 
Loin  de  multiplier  les  richesses,  elle  active  laconsommation 
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improductive  de  celles  qui  existent.  Appliquée  au  règle- 
ment des  dommages  de  guerre,  elle  nuirait  aux  sinistrés 
bien  plus  qu'elle  ne  leur  profiterait. 

D'abord,  les  habitants  des  régions  dévastées  souffriraient, 
au  même  titre  que  tous  les  Français,  comme  consommateurs, 
comme  producteurs,  comme  contribuables,  des  conséquences 
de  l'inflation. 

Les  difficultés  auxquelles,  en  période  de  hausse  des  prix, 
se  heurtent  les  consommateurs  sont  trop  notoires  pour 
qu'il  soit  nécessaire  d'y  insister.  Mais  on  est  souvent  enclin 
à  prétendre  que  ces  difficultés  existent  pour  ceux-là  seuls 
qui  disposent  de  revenus  fixes,  qu'au  contraire  l'inflation  est 
favorable  aux  industriels,  aux  commerçants,  aux  agricul- 
teurs, aux  propriétaires  fonciers  et  même  aux  salariés,  à 
quiconque,  en  un  mot,  vend  ou  loue  des  produits  ou  des 
services.  Au  début,  en  eff"et,  l'abondance  factice  des  disponi- 
bilités donne  un  élan  apparent  aux  affaires  et  semble  jus- 
tifier cette  affirmation.  Mais  l'illusion  ne  saurait  être  que 
de  courte  durée  :  bientôt  surviennent  les  embarras  qui 
constituent  pour  les  producteurs  et  les  commerçants  la 
rançon  de  la  prospérité  passagère  suscitée  par  de  tels 
moyens. 

Est-il  besoin  d'en  refaire  l'énumération? 

Hausse  désordonnée  des  prix  de  revient,  incertitude 
permanente  touchant  les  conditions  auxquelles  pourront 
être  acquises  les  matières  premières  ou  les  marchandises 
nécessaires  à  l'exécution  des  commandes;  hausse  des 
changes  entraînant  tôt  ou  tard,  quoi  qu'on  ait  voulu 
prétendre,  le  ralentissement  des  exportations;  revendica- 
tions incessantes  de  tous  les  salariés  poussés  par  Taug- 
mentation  du  coûit  de  la  vie  à  réclamer  les  relèvements  de 
prix,  d'oij  continuation  de  la  hausse  et  tous  ses  eff"ets  : 
grèves  incessantes,  diminution  du  travail  eff'ectif,  troubles 
sociaux. 

Telles  sont  les  difficultés  auxquelles  toute  nouvelle 
aventure  monétaire  exposerait  la  production  jusqu'au  jour 
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OÙ,  le  consommateur  ne  pouvant  ou  ne  voulant  plus  so  plier 
à  la  hausse  des  prix,  une  crise  de  mévente  éclaterait,  plus 
di^.sastreuse  encore  que  celle  dont  nous  commençons  à  |)eini' 
de  nous  remettre. 

Ajoutons-y  le  resserrement  du  crédit,  la  hausse  du  taux 
(le  l'intérêt,  accompagnement  inévitable  de  l'abus  de 
l'émission  fiduciaire,  enfin  la  menace  de  mesures  régle- 
mentaires que  les  pouvoirs  publics  ne  sont  (jue  trop  tentés 
de  considérer  comme  un  moyen  commode  d'apaiser  l'irri- 
tation populaire.  Menace  redoutable  pour  l'industrie  et  le 
commerce,  qui  savent  les  obstacles  opposés  à  leur  activité 
par  la  lég-islation  et  la  jurisprudence  sur  la  spéculation 
illicite,  menace  plus  redoutable  peut-être  pour  les  agri- 
culteurs et  les  propriétaires  d'immeubles,  les  prix  des 
denrées  alimentaires  et  ceux  des  loyers  attirant,  de  préfé- 
rence à  tousMulres,  la  taxation. 

* 

*    * 

Les  résultats  d'une  nouvelle  inflation  ne  seraient  ni 
moins  étendus  ni  moins  funestes  pour  les  finances  publi- 
ques et  pour  l'ensemble  des  contribuables.  Les  charges  de 
ri'^tat,  comme  celles  de  toutes  les  collectivités,  ne  pour- 
raient manquer  de  s'accroître,  qu'il  s'agisse  des  dépenses 
ordinaires  —  traitements  des  fonctionnaires,  pensions  de 
retraito,  soldosde  l'armée, achats  de  fournitures —  de  celles 
des  exploitations  publiques —  chemins  de  1er,  postes,  etc., 
du  service  de  la  dette  extérieure,  majoré  dans  d'énormes 
proportions  par  le  change,  ou  ilii  payement  des  indemnités 
pour  dommages  de  guerre. 

Quant  aux  recettes,  s'il  est  vrai  que  la  ilfpréciation 
monétaire  tond  à  en  accroître  nominalement  le  montant,  il 
est  non  moins  certain  (jue  cette  progression  ne  suit  |)as 
celle  dos  dépenses.  Kn  elfet,  los  impôts  (|ui  ultoignent 
directement  le  revenu  du  contribuable  sont  poii  ns  long- 
temps après  (jue  ce  re\onn  a  élt-  r('';ilisé.   A  ce    ninnient,  ils 
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n'en  représentent  plus  qu'une  quotité  bien  inférieure  à  celle 
qui  a  été  prévue,  un  vingtième  au  lieu  du  dixième,  par 
exemple,  si,  par  l'effet  de  la  hausse  des  prix,  le  revenu 
exprimé  en  papier-monnaie  a  doublé  entre  temps. 

On  peut  faire  des  observations  analogues  en  ce  qui 
concerne  les  impôts  indirects  :  tel  droit  de  consommation, 
qui  paraît  élevé  au  moment  oi  il  est  établi,  deviendra 
bientôt  dérisoire  par  rapport  à  un  prix  mijoré  de  100,  de 
200,  de  300  p.  100  ou  plus.  Pour  y  remédier,  il  serait  néces- 
saire de  procéder  sans  cesse  à  des  remaniements  de  tarifs 
que  les  consommateurs  ne  subiraient  pas  sans  impatience. 

Incapables  d'assurer  en  période  d'inflation  la  couver- 
ture des  dépenses  publiques,  les  impôts  n'en  pèsent  pas 
moins  d'un  poids  très  lourd  sur  la  population,  en  raison 
des  inégalités  de  toutes  sortes  inhérentes  à  des  mesures 
fiscales  hâtives,  constamment  aggravées.  Aussi,  en  pareil 
cas,  les  gouvernements  hésitent-ils  généralement  devant 
ces  mesures.  Mais  le  moment  arrive  fatalement  oii  il  faut  se 
préoccuper  de  rétablir  l'équilibre  budgétaire.  Et  la  tâche 
apparaît  d'autant  plus  rude  qu'on  en  a  différé  plus  long- 
temps l'exécution.  C'est  alors  que  les  contribuables  souf- 
frent véritablement;  il  subissent,  d'un  seul  coup,  toutes  les 
charges  qu'on  avait  prétendu  leur  épargner. 


Tels  seraient  les  effets  de  nouvelles  fabrications  de 
papier-monnaie  sur  la  vie  économique  du  pays.  Les  sinis- 
trés, nous  l'avons  dit,  en  seraient  atteints  en  tant  que 
membres  de  la  collectivité  nationale.  L'inflation  favoriserait- 
elle  du  moins  leurs  intérêts  particuliers,  le  règlement  de 
leurs  indemnités?  C'est  bien  plutôt  le  contraire  qui  paraît 
vraisemblable. 

Sans  doute,  ceux  dont  les  dommages  n'ont  pas  encore 
été  évalués  pourraient,  pendant  quelque  temps,  ne  pas  trop 
s'émouvoir   de  la  hausse  des  prix   causée  par  l'afflux    du 
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papier-monnaie,  puisque  l'évaluation  des  dommages  est 
basée  sur  le  coût  de  la  reconstruction  au  moment  où  statue 
la  commission.  Mais  ils  ne  tarderaient  pas  à  éprouver, 
dans  l'exécution  des  travaux,  mille  difticultés,  par  suite  de 
l'attraction  exercée  sur  les  mitériaux,  l'outillage,  la  main- 
d'œuvre,  par  les  industries  dont  les  fabrications  répondent 
aux  besoins  ou  même  au  goût  de  luxe  de  la  masse.  Contre 
ces  difficultés  ils  ne  pourraient  lutter  que  par  une  conti- 
nuelle surenchère,  qui  empirerait  encore  la  situation  écono- 
mique, accroîtrait  démesurément  les  charges  financières  de 
l'Etat,  sans  réussir  à  rendre  la  reconstitution  plus  rapide,  ni 
même  peut-être  aussi  rapide  qu'elle  l'est  actuellement. 

Mais  c'est  pour  les  sinistrés,  dont  le  nombre  augmente 
chaque  jour,  qui  sont  nantis  de  leui's  titres  de  dommages 
que  la  situation  deviendrait  vraiment  critique.  Ne  verraionl- 
ils  pas,  en  effet,  la  valeur  de  ces  titres  se  réduire  peu  à  peu 
entre  leurs  mains,  au  fur  et  à  mesure  q  les  pi^  monte- 
raient? Soumis  par  la  loi  à  l'obligation  du  remploi,  ils 
n'auraient  d'autre  alternative  que  de  poursuivre  les  travaux, 
en  dépensant  plus  qu'ils  ne  recevraient,  ou  de  renoncer  à 
lu  plus  grosse  part  de  leurs  indemnités. 

L'iiillation  n'aboutirait  donc,  vis-à-vis  des  habitants  de 
nos  déparlements  dévastés,  comme  à  l'égard  de  tous  les 
créanciers  de  l'État,  qu'à  ce  qu'elle  est,  une  faillite  déguisée. 

I,A     DHVAI.ORISATIO.N 

Cet  expédient  étant  écarté,  il  reste  à  considérer  la 
deuxième  catégorie  de  solutions  pro[)Osées. 

Les  adversaii'es  de  la  déllalion  reconnaissent  les  incon- 
vénients qu'enlraîni»  l'émission  de  paj)ier-monnaio  sans 
base  commerciale;  ils  ne  demandent  pas  qu'on  y  ait  à  nou- 
veau recours;  mais,  disent-ils,  la  dépréciation  monétaire  a 
maintenant  produit  ses  elfets  et  l'ajustement  s'est  opéré; 
toutes  les  valeurs  se  sont  établies  h  un  niveau  dill'c'rent 
sans  doute  de  celui  d'avant  guerre,  mais  il  existe  entre  elles 
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un  équilibre  en  somme  suffisant.  C'est  ainsi,  notamment, 
que  le  rendement  des  impôts  s'est  accru  dans  une  proportion 
sensiblement  égale  à  l'augmentation  des  dépenses. 

Pourquoi,  dès  lors,  chercher  à  restituer  au  franc  son 
ancien  pouvoir  d'achat?  Ne  risque-t-on  pas  ainsi  de  provo- 
quer, dans  la  vie  économique,  un  trouble  aussi  fâcheux  que 
celui  dont  s'est  accompagnée  l'inflation?  Pour  n'envisager 
que  le  point  de  vue  budgétaire,  comment  la  France  pour- 
rait-elle, avec  un  revenu  public  que  l'on  évalue  pour  la 
circonstance  à  quelques  30  ou  35  milliards,  supporter  des 
charges  fiscales  d'environ  25  milliards? 

Le  seul  moyen  de  ne  pas  rompre  à  tout  jamais  l'équi- 
librQ  budgétaire,  c'est  donc  d'éviter  toute  mesure  qui  ten- 
drait à  diminuer,  si  peu  que  ce  fût,  la  circulation  fiduciaire, 
c'est  en  un  mot  de  renoncer  à  l'amortissement  de  la  dette  de 
l'État  envers  la  Banque  de  France. 

Ce  raisonnement  ne  nous  paraît  pas  décisif  et  nous  nous 
appliquerons  tout  à  l'heure  à  le  réfuter. 

Mais,  de  plus,  nous  estimons  que  la  politique  qu'il  pré- 
conise serait  inopportune  au  premier  chef  et  qu'elle  pourrait 
av.oir,  pour  le  pays,  de  graves  conséquences. 

Qu'arriverait-il,  en  eff'et,  si  elle  était  adoptée? 

Décider  qu'aucun  changement  ne  sera  plus  désormais 
apporté  au  montant  de  la  circulation  fiduciaire,  serait 
abandonner  à  tout  jamais  l'espoir  du  retour  à  la  converti- 
bilité du  billet  de  banque,  telle  qu'elle  existait  avant  1914. 
Il  est  bien  évident,  en  effet,  que  tant  que  les  changes  étran- 
gers resteront  au-dessus  du  pair,  il  ne  saurait  être  question 
de  reprendre  les  payements  en  espèces,  l'échange  des  billets 
contre  de  l'or  à  guichets  ouverts,  sous  peine  de  voir  l'en- 
caisse de  la  Banque  de  France  épuisée  en  quelques  jours.  Or, 
il  est  non  moins  certain  que  les  changes  ne  pourront  rede- 
venir normaux  avant  que  les  prix  de  revient  n'aient  subi 
une  baisse  que  l'on  veut  précisément  empêcher  en  mettant 
obstacle  à  l'assainissement  de  la  monnaie. 

Sans  doute,  il  n'est    pas   impossible  de  vivre   sous   un 
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régime  de  billets  de  banque  inconvertibles.  Nous  nous  en 
accommodons  actuellement,  tant  bien  (]ue  mal.  Mais  est-il 
permis  de  le  proposer  comme  régime  normal  .'  Kn  l'absence 
de  ce  régulateur  que  constitue  la  libre  circulation  de  l'or, 
les  changes  restent  fatalement  exposés  à  des  soubresauts 
(jui  réagissent  de  la  façon  la  plus  fâcheuse  sur  toute  l'éco- 
nomie intérieure.  Nous  ne  saurions  nous  résigner  définiti- 
vement aux  dangers  quotidiens  d'une  telle  instabilité. 

Qu'à  cela  ne  tienne,  répondent  les  adversaires  de  toiitf 
déflation  ;  il  est  un  moyen  très  simple  de  parer  à  cette  dif- 
iicultc  :  c'est  la  dévaluation.  Il  suflit  de  changer  la  valeur 
nominale  de  notre  monnaie  :  au  lieu  de  représenter  un  poids 
d'or  de  23  centigrammes  d'or  lin,  le  franc  n'en  représen- 
terait plus  qu'une  fraction  déterminée.  Cette  réforme  réa- 
lisée, la  couverture  métallique  de  la  circulation  liduciaire 
se  trouverait  améliorée  dans  de  fortes  proportions.  D'autre 
part,  il  s'établirait  une  nouvelle  parité  des  changes  :  dès  que 
les  cours  des  devises  tendraient  à  la  dépasser,  on  enverrait 
de  l'or  à  l'étranger,  ce  qui,  automatiquement,  rétablirait 
l'équilibre;  inversement  toute  baisse  des  changes  au-des- 
sous du  nouveau  gold  point  attirerait  le  métal  précieux. 
Nous  retrouverions  ainsi  d'emblée  la  stabilité  de  la  monnaie, 
que  la  déflation  ne  nous  rendrait  pas,  au  prix  de  lourds 
sacrifices,  avant  tie  nombreuses  années. 

Le  système,  au  premier  abord,  parait  séduisant.  Cher- 
chons à  voir  comment  il  jouerait. 

Le  dollar,  seule  monnaie  qui  soit,  à  celte  heure,  elVecti- 
vement  convertible  en  or,  vaut,  au  pair,  fî  fr.  18.  Il  y  a 
(juel<|ucs  mois,  il  était  coté  17  francs;  en  ce  niomenl. 
son  cours  est  au-dessous  de  1  1  lianes.  Ce  dernier  cours 
semble  mieux  correspondre  au  rapport  existant  entre  le 
pouvoir  d'achat  de  l'unité  américaine  et  celui  de  ruiiiti" 
française  et  nous  pouvons  admettre  (pie,  pour  l'instant,  b* 
franc-pa[)ier  représente,  approximativement,  un  demi- 
l'ranc-or. 
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* 
* 


Supposons  la  dévaluation  faite  sur  cette  base.  Par  là 
même,  la  valeur  nominale  de  l'encaisse-or  de  la  Banque  de 
France  devrait  être  doublée.  Cette  encaisse  s'élevait,  au 
dernier  bilan,  à5S27  millions,  dont  3579  millions  en  caisse 
et  1918  millions  à  l'étranger  momentanément  indispo- 
nibles. Ces  5527  millions  seraient  dorénavant  comptés,  à 
l'actif,  pour  11054  millions.  Admettons  encore  que,  en 
vertu  des  conventions  à  intervenir,  la  plus-value  ainsi  réa- 
lisée diminue  d'autant  les  avances  à  l'Etat.  Celles-ci  sont 
de  23100  millions  auxquelles  s'ajoutent  4  239  millions  de 
Bons  du  Trésor  français  escomptés  pour  des  Gouverne- 
ments étrangers,  dont  le  principal,  la  Russie,  est  actuelle- 
ment défaillant.  Déduction  faite  des  5527  millions  de  majo- 
ration de  l'encaisse,  il  resterait  à  l'actif  du  bilan  de  l'institut 
d\'mission  une  somme  de  21812  millions,  représentant 
exclusivement  des  engagements  directs  ou  indirects  de 
l'État. 

Et  alors,  une  première  question  se  pose  :  que  devien- 
draient ces  engagements?  Il  ne  pourrait  être  question  d'en 
continuer  l'amortissement.  Ce  serait  la  déflation  que,  par 
hypothèse,  on  écarte.  Il  faudrait  donc  les  maintenir  à  per- 
pétuité au  bilan,  à  titre  de  dette  permanente  de  l'Etat.  €'est 
une  solution;  mais  il  est  hors  de  doute  qu'elle  interdirait 
toute  perspective  de  suppression  du  cours  forcé. 

Comment,  en  effet,  concevoir  qu'il  soit  possible  de  dé- 
clarer convertibles  en  espèces  plus  de  36  milliards  de  billets 
n'ayant  pour  contre-partie,  jusqu'à  concurrence  de  près  de 
22milliaMls,  qu'une  créance  dont  le  recouvrement  est  défi- 
nitivement abandonné?  Pour  les  rembourser,  la  Banque  ne 
disposerait,  en  dehors  des  rentrées  de  son  portefeiàlle 
commercial  et  de  son  portefeuille  d'avances  sur  tities,  que 
des  7  milliards  d'or  de  son  encaisse,  l'or  à  l'étranger  no 
pouvant,  jurqu'à  nouvel  ordre,  entrer  en  ligne  de  compte. 
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Or  il  faut  évidemment  prévoir  l'hypothèse  où  ic  public 
fraTi(;ais,  désireux  àjusie  titre  de  se  procurer  de  la  monnaie 
métallique,  présenterait  en  masse  des  billets  à  l'échanfcc.  11 
y  serait  d'autant  plus  enclin  que  celte  première  dévalua- 
tion devrait  lui  faire  craindre  que  de  nouvelles  mesures  du 
nnme  g(nre  ne  vinssent  ultérieurement  déprécier  encore 
le  franc-papier. 

D'autre  part,  c'est  seulement  à  l'intérieur  du  pays  que 
l'encaisse  disponible  représenterait  une  valeur  de  7  milliards 
de  francs;  au  point  de  vue  extérieur,  en  dépit  de  tous  les 
procédés  de  comptabilité,  elle  continuerait  à  ne  valoir  que 
3  1/2  milliards  d'anciens  francs, soit 675  millions  de  dollars; 
de  pareilles  réserves  ne  sauraient  peser  d'un  poids  bien 
lourd  dans  la  balance  inlernationale.  Dans  ces  conditions, 
quelle  est  la  banque  d'émission  qui  voudrait  assumer  la 
responsabilité  d'ouvrir  fi  nouveau  ses  guichets  à  la  libre 
sortie  de  l'or? 

Ici  encore  les  partisans  de  la  dévaluation  ont  une 
réponse  toute  prête.  Point  n'est  besoin,  disent-ils,  d'abolir 
le  cours  forcé.  Il  suffirait  que  la  Banque  de  France  vendît 
de  l'or  ou  du  change  à  un  prix  voisin  de  la  nouvelle  parité 
à  quiconque  le  lui  demanderait  en  vue  de  règlements  à 
effectuer  à  l'étranger,  et  que,  réciproquement,  elle  achetai 
dans  les  mêmes  conditions  l'or  ou  le  change  qui  lui  serait 
offert. 

Le  système  ainsi  proposé  présente  beaucoup  d'analogie 
avec  celui  des  Caisses  de  conversion  dont  M.  Décamps  a, 
dans  son  magistral  rapport,  fait  l'étude  et  lucrili(iue.  Cei- 
tains  Etats  de  l'Amérique  latine  ont  fait  l'expérience  des 
Caisses  de  conversion  et  il  ne  semble  pas  qu'ils  s'en  soient 
mal  trouvés.  Mais  peut-on  conclure  (ju'il  en  seîait  néces- 
sairement de  même  chez  nous? 

Tout  d'abord,  une  première  observation  s'impose.  Si 
l'institution  chargée  de  l'échange  délivrait  de  l'or  à  tout 
venant,  sans  autre  formalité,  les  choses  se  passeraient  de  la 
même  fa(;on  que  dans  le  cas  de   l'abolition  du  cours   forcé; 
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los  mêmes  difficultés,  les  mêmes  inconvénients  apparaî- 
traient. Si,  au  contraire,  le  demandeur  devait  justifier  de 
l'emploi  de  l'or  au  règlement  de  transactions  commerciales, 
le  but  poursuivi,  à  savoir  la  stabilité  du  change,  ne  serait 
pas  obtenu. 

Les  payements  commerciaux  ne  sont  pas,  en  effet,  les 
seuls  éléments  de  la  balance  des  comptes.  Il  faut  aussi 
prendre  en  considération  toutes  les  opérations  financières 
qui  peuvent  avoir  pour  résultat  d'en  modifier  profondément 
l'équilibre.  A  l'heure  actuelle,  les  capitaux  français  ne  sau- 
raient être  attirés  vers  les  placements  étrangers  ;  les  aléas  du 
change  sont  assez  grands  pour  les  en  détourner.  Mais  lors- 
que, par  la  dévaluation,  on  aurait  supprimé  ces  aléas,  rien  ne 
nous  garantit  que  les  détenteurs  de  fonds  continueraient  à 
observer  la  même  réserve.  Dans  ce  cas,  la  nouvelle  parité 
risquerait  d'être  bientôt  débordée. 

Le  même  risque  n'existait  pas  pour  les  Républiques  de 
l'Amérique  du  Sud  qui,  par  la  nature  même  de  leur  écono- 
mie, étaient  non  exportatrices,  mais  importatrices  de  capi- 
taux. 

Au  surplus,  chez  elles,  si  les  Caisses  de  conversion  ont 
pu  normalement  fonctionner  pendant  d'assez  longues 
périodes,  ce  fut,  d'une  part,  grâce  à  une  série  de  bonnes 
récoltes,  facteur  particulièrement  favorable  dans  des  pays 
surtout  agricoles,  et,  d'autre  part,  à  l'aide  d'emprunts  répétés 
que  les  marchés  étrangers,  surabondamment  pourvus  de 
disponibilités,  consentaient  aisément. 

Pour  nous,  le  problème  se  poserait  dans  des  conditions 
autrement  difficiles.  Les  chiffres  de  notre  balance  de  comptes, 
tant  à  l'actif  qu'au  passif,  sont  considérables.  Par  rapport  à 
eux,  le  montant  des  emprunts  qui  suffisaient  aux  besoins 
de  l'Argentine  et  du  Brésil,  par  exemple,  apparaît  comme 
infime.  Nous  ne  saurions  perdre  de  vue,  en  outre,  l'impor- 
tance de  nos  dettes  envers  l'étranger,  qu'il  s'agisse  des 
engagements  à  vue  résultant  pour  notre  marché  des  cré- 
dits   de    change    qui     lui     ont    été   ouverts    ou   des    em- 
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prunts  contractés  à  des  échéances  plus  ou  moins  lointaines. 

Les  dettes  de  la  première  catégorie  constiluenl,  sans 
contredit,  l'un  des  éléments  les  plus  dangereux  pour  la  sta- 
bilité de  notre  change.  Dans  les  circonstances  présentes, 
elles  n'en  modifient  pas  sensiblement  la  tenue,  parce  que, 
confiants  dans  le  relèvement  de  notre  monnaie,  les  étran- 
gers qui  ont  acheté  des  francs  les  laissent  volontiers  dépo- 
sas dans  nos  banques  ou  employés  en  valeurs  fran<:aises  à 
courte  échéance. 

Mais  la  dévaluation  viendrait  compromettre  cette  situa- 
lion.  Elle  ferait  disparaître,  en  effet,  toute  perspective  de 
bénéfice  pour  les  détenteurs  de  francs,  dont  beaucoup, 
renonçant  à  la  position  prise,  s'empresseraient  de  rapatrier 
leurs  fonds.  C'est  là  un  risque  qui  ne  doit  pas  être  tenu 
pour  négligeable,  si  l'on  considère  que  les  sommes  ainsi 
susceptibles  d'être  rapatriées  sont  de  l'ordre  de  grandeur 
(le  10  à  12  milliards. 

Les  demandes  d'instruments  internationaux  de  payement 
qui  se  produiraient  en  pareil  cas  entraîneraient  nécessaire- 
ment une  nouvelle  tension  des  changes.  Sans  doute,  pen- 
dant quelque  temps,  ceux-ci  resteraient-ils  contenus  dans 
les  limites  des  gold  points,  les  réserves  officielles  d'or  étant 
mises  largement  à  contribution.  Mais  ces  réserves  qui  sont, 
nous  l'avons  vu,  peu  importantes  en  chiffres  relatifs,  s'épui- 
seraient vite,  à  moins  que  l'inquiélude,  crc'ée  par  une  trop 
rapide  diminution  de  leur  montant,  ne  délerminàl.  liès  la 
mise  en  application  du  système,  la  suspension  de  la  déli- 
vrance de  l'or.  Dans  l'une  et  l'aulie  hypothèse,  il  n'y  aurait 
de  nouveau  plus  de  frein  à  la  hausse  des  changes  et  ceux-ci 
auraient  d'autant  plus  tendance  à  s'élever  que  l'insuccès  de 
la  réforme  et  le  coup  porté  à  notre  crédit  inciteraient  les 
créanciers  «Hrangcrs  à  exig»;r  des  payemenis  inimédials. 

Or,  la  seule  circonstance  atténuanic  à  un  acte  aussi 
grave  que  la  diminnlion  de  la  monnaie  ne  .'-aurait  èlre  que 
la  certitude  ([u'elle  restaurerait  tiélinilivement  la  stabilité 
des  changes.  Cette  certitude,  nous  ne  l'avons  pas. 
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* 
*     * 


Ainsi,  la  dévaluation  soulève  de  sérieux  problèmes  tech- 
niques. Sa  réalisation  serait  loin  d'offrir  la  simplicité  et  la 
facilité  que  prévoient  ses  partisans.  Mais  ce  n'est  pas  tout  : 
il  faut  voir  quelles  en  seraient  les  conséquences  en  dehors 
du  domaine  strictement  monétaire. 

De  ces  conséquences,  l'une  des  plus  évidentes  serait  la 
consolidation  des  injustices  causées  par  le  trouble  que  la 
dépréciation  monétaire  a  porté  dans  l'exécution  des  contrats. 
Des  payements  stipulés  pendant  la  guerre  en  francs-or  et 
même,  pendant  les  premières  années  des  hostilités,  en  une 
monnaie  sensiblement  équivalente  à  l'or,  sont  aujourd'hui 
eflectués  en  billets  qui  ont  perdu  près  des  2/3  de  leur  ancien 
pouvoir  d'achat.  Innombrables  sont  les  créanciers  qui,  de 
ce  fait,  se  trouvent  en  situation  fort  critique;  du  moins 
conservent-ils  l'espoir  que  l'avenir  les  dédommagera.  Et 
l'on  viendrait  leur  dire  aujourd'hui  qu'il  y  faut  renoncer, 
qu'un  nouveau  régime  monétaire  est  institué  au  seul  profit 
de  leurs  débiteurs?  Serait-ce  admissible? 

On  répondra  sans  doute  que  tous  les  contrats  ne  datent 
pas  du  temps  on  le  franc  n'était  que  peu  ou  point  déprécié, 
qu'il  en  a  été  conclu  à  toutes  époques  et,  notamment 
en  1920,  alors  que  le  coût  de  la  vie  était  à  son  mîiximura. 
Tout  relèA^ement  de  la  valeur  de  la  monnaie  porte  préjudice 
aux  débiteurs  de  tels  contrats,  tandis  qu'il  procure  un  profit 
indu  aux  créanciers.  Ainsi,  en  toute  hypothèse,  quelqu'un 
doit  souffrir  :  il  y  a  perte  pour  les  uns,  gain  pour  les  autres. 
Avec  la  dévaluation,  la  perte  est  pour  le  créancier,  le  béré- 
iice  pour  le  dél;iteur.  Avec  la  déflation,  ce  serait  l'inverse. 
Or,  assure-t-on,  le  débiteur  est,  en  général,  plus  intéressant 
que  le  créancier.  C'est  donc  à  la  solution  la  plus  favorable 
au  premier  qu'il  convient  de  s'arrêter. 

Il  y  a  encore  ici  de  nombreuses  réserves  à  formuler. 
Juridiquement,  le  préjudice  causé  au  débiteur  d'après  guerre 
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par  le  retour  du  franc  à  son  ancienne  valeur  ne  saurait 
être  assimilé  au  dommage  que  la  dévaluation  infligerait  au 
créancier  d'avant  guerre.  Dans  le  premier  cas,  le  risque 
existait  au  moment  même  de  la  conclusion  du  contrat;  il 
devait  d'aulanl  i>lus  être  pris  en  considération  qu'à  maintes 
reprises  l'Etat  avait  solennellement  affirmé  sa  volonté  de 
rétablir  un  jour  la  convertibilité  du  billet  sur  la  base 
ancienne.  Dans  le  deuxième  cas,  au  contraire,  la  déprécia- 
tion du  franc  était  en  dehors  de  toutes  les  prévisions  et, 
même  après  l'établissement  du  cours  forcé,  les  solennelles 
promesses  de  l'Etat  autorisaient  à  la  tenir  pour  essentiel- 
lement temporaire. 

Quant  à  la  partialité  que  l'on  manifeste  à  l'égard  des 
débiteurs  au  détriment  des  créanciers,  nous  n'apercevons 
point  par  quel  motif  valable  on  pourrait  la  justifier.  11  n'y  a 
pas  de  critérium  qui  permette  déjuger  d'une  manière  géné- 
rale du  degré  d'intérêt  que  mérite  l'une  ou  l'autre  des 
parties  contractantes.  Une  seule  règle  s'impose  en  la  matière  : 
celle  de  l'exécution  des  engagements   librement  consentis. 

Il  faut  le  dire  nettement  :  c'est  à  dispenser  de  cette  obli- 
gation le  plus  important  de  tous  les  d('bil(!ur.s,  à  savoir 
l'Etat,  que  tendrait,  qu  aboutirait  la  dévaluation.  Serait-ce 
d'ailleurs,  en  fin  de  compte,  un  bien  pour  lui?  D'une 
part,  les  détenteurs  de  capitaux  qui,  au  lieu  de  les  prêter  à 
l'Etat,  les  ont  employés  en  richesses  réelles  et  tangibles, 
sol,  maisons,  bijoux  ou  même  en  valeurs  étrangères,  ver- 
raient définitivement  consolidés  leur  fortune  et  leurs  béné- 
fices. D'autre  part,  les  millions  d'éjjarguants  (jui,  aux  mo- 
ments les  plus  criti(jues  de  la  guerre,  ont  fait  sans  se  lasser 
( onfiance  à  la  pairie,  les  soldats  de  l'épargne,  pordraicut,  en 
lait,  une  parti«î  des  sommes  qu'ils  lui  ont  {)rêl(''es  et  cela, 
même  s'ils  avaient  souscrit  en  pleine  période  de  dépréciation 
monétaire.  Caries  souscripteurs  sont  toujours  les  mêmes,  el 
la  clientèle  des  derniers  empruntsest  aussi  celle  des  premiers. 

Le  |)euple  français  a  la  mémoire  tenace.  Il  a  fallu  (h- 
nombreuses  années  pour  effacer  le  souvenir  ii(;s  assignats. 
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Celui  d'une  nouvelle  faillite  monétaire  ne  serait  pas  moins 
durable.  Pendant  longtemps  il  compromettrait  ou  rendrait 
singulièrement  onéreux  le  placement  des  emprunts  que 
nous  devons  continuer  à  émettre  pour  consolider  la  dette 
llottante  et  pour  subvenir  aux  dépenses  recouvrables.  Quel 
accueil  ferait  à  ces  emprunts  une  population  qui  a,  sans 
compter,  apporté  ses  épargnes  et  son  or,  et  à  qui  l'on  serait 
venu  dire  :  le  franc  ne  vaut  plus  que  cinquante  centimes; 
nous  ne  vous  devons  plus  que  la  moitié  de  ce  que  vous  nous 
avez  prêté? 

A  l'extérieur  aussi  il  serait  à  craindre  que  le  crédit  de  la 
France  ne  fût  atteint  par  de  telles  mesures.  Ne  se  ressen- 
tirait-il pas,  en  effet^  de  la  déception  éprouvée  par  les  étran- 
gers qui  ont  acquis  des  francs  sur  la  foi  d'un  certain 
statut  légal  et  qui  verraient  changer  du  jour  au  lendemain, 
du  fait  du  prince,  toute  la  valeur  des  contrats  qu'ils  ont 
passés?  Si  un  jour,  proche  ou  lointain,  notre  balance  des 
comptes  devait  se  trouver  à  nouveau  fortement  déséquili- 
brée —  et  nous  avons  vu  que,  par  elle-même,  la  dévaluation 
risquerait  d'avoir  ce  résultat  —  pourrions-nous  compter 
encore  pour  la  redresser  sur  l'appui  des  tinances  étran- 
gères? Il  nous  faudrait,  en  tout  cas,  payer  singulièrement 
cher  leurs  services . 

Aussi  bien,  en  dehors  même  de  telles  éventualités  et  toute 
question  de  confiance  mise  à  part,  la  dévaluation  risquerait 
d'entraver  le  placement  par  nos  industries  d'obligations  à 
l'étranger.  Actuellement,  les  emprunteurs  ont  l'espoir  qu'un 
bénéfice  de  change  compensera  peut-être  les  charges  élevées 
d'intérêts  exigées  par  les  prêteurs.  11  est  très  souhaitable 
que  les  emprunts  au  dehors  se  multiplient,  lorsqu'ils  ont 
pour  but  de  développer  la  production  sur  notre  sol  et  aux 
colonies  :  ils  allègent  notre  marché  d'une  partie  des  demandes 
de  capitaux  qui  y  affluent.  Mais  les  entreprises  françaises 
n'auraient  plus  aucun  intérêt  à  y  recourir  le  jour  où  dispa- 
raîtrait toute  perspective  d'amélioration  du  franc. 
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Nous  avons  montré  les  inconvénionls  et  les  (JilTicullés 
de  la  dévaluation.  C'est  un  expédient  fâcheux  qu'il  faut 
tout  faire  pour  éviter.  Nous  admettons,  cependant,  qu'il  est 
des  pays  qui  devront  s'y  résoudre,  rAllemagnc,  l'Autriche, 
la  Russie  bolchevisle.  Les  dirigeants  de  ces  pays  se  sont 
mis  volontairement  dans  l'impossiliilité  d'assainir  leur  cir- 
culation autrement  que  par  une  faillite  monétaire  totale  ou 
partielle.  Mais,  entre  ces  pays  et  la  l'rance,  aucune  assimi- 
lation n'est  possible.  Certes,  nos  difficultés  sont  grandes, 
mais  nous  n'avons  pas  le  droit  de  nous  dérober  devant  elles. 
La  prudence,  comme  le  devoir  vis-à-vis  de  nous-mêmes,  con- 
sistent à  continuer  les  efforts  entrepi'is  pour  revenir  à  un 
régime  monétaire  normal  par  l'exécution  des  engagements 
que,  par  l'intermédiaire  de  la  Banque  de  l'rance,  l'i']tat  a 
pris  envers  les  porteurs  de  billets. 

l'équilibre  budgétaire 

Reste  à  oxaminei-  comment  l'application  de  ce  pro- 
gramme peut  se  concilier  avec  l'équilibre  budgétaire. 

Disons  tout  de  suite  que,  en  l'état  actuel  des  choses,  si 
les  charges  budgétaires  ne  se  trouvent  pas  linalement 
aggravées  |iar  la  carence  de  l'Allemagne,  le  délicil  dr 
4  milliards  (|ue  ftmt  apparaître  les  ju'évisions  pour  l'exercice 
192'»  nous  parait  jiouxoir  être  couvert  sans  difticulté  d;ins 
un  délai  raisonnable  |)ar  «les  recettes  normales. 

Normalement,  eu  cU'et,  les  recettes  doivent  s'accroître 
à  mesure  que  le  régime  fiscal  se  perfectionnera  et  s'adaptera 
aux  habitudes  frane.iises.  L;i  crise  l'conoiii  i(|ue  s'alténuer.i 
—  certains  bons  indices  apparai  ssenl  (b'jà  —  enlin  la  vie 
reprendra;  elle  rej)reM(l  rli;i(]iiejour  d;ins  les  régions  dévasli'es 
(|ui,  avant  la  guerre,  fournissaient  à  \'V.b\[  le  cinciuiènie 
de  ses  ressources  ordinaires  et  {|ui,   .Mijonitriiui,    ne    |i;iyent 
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presque  rien  ou  payent  par  compensation  avec  leurs 
créances  pour  dommages. 

D'autre  part,  si  les  compressions  de  dépenses  réalisées 
depuis  le  début  de  1920  sont  importantes,  il  est  permis 
d'espérer  qu'elles  pourront,  avec  le  temps,  être  poussées 
plus  loin.  Certes,  la  tâche  est  difficile:  sur  12  milliards 
affectés  aux  services  publics,  5  concernent  les  dépenses  de 
défense  nationale.  Compte  tenu  de  la  dépréciation  monétaire, 
ce  chiffre  est  en  réalité  inférieur  à  celui  de  1913.  Nous 
sommes  unanimes,  en  France,  à  en  souhaiter  la  réduction, 
et  il  y  aura  réduction  automatique  du  fait  de  la  baisse  des 
prix  des  denrées  et  matières.  Mais  il  y  a  une  limite  à  la 
réduction: c'est  notre  sécurité.  Ici,  comme  partout  et  comme 
toujours,  c'est'  l'état  politique  de  l'Europe  qui,  seul,  per- 
mettra ou  non  d'alléger  cette  charge. 

Au  contraire,  sur  les  dépenses  des  services  civils, 
dont  le  montant  de  1  903  millions  en  1913  est  passé  en  1922 
à  7  035  millions  non  compris  les  crédits  supplémentaires, 
la  possibilité  de  certaines  économies  apparaît  nettement,  La 
hausse  des  prix  ne  saurait,  en  effet,  expliquer,  à  elle  seule, 
l'écart  existant  entre  ces  deux  chiffres.  Pour  s'en  con- 
vaincre, il  suffit  de  méditer  le  passage  de  l'exposé  des 
motifs  du  prochain  budget  où  le  Ministre  des  finances 
constate  que  «  les  fonctionnaires  de  l'Etat  coûtent  en  1922  — 
et  sans  parler  des  retraités —  4600  millions  au  lieu  de 
4  milliard  en  1913  (et  il  n'est  pas  fait  mention  ici  des  chemins 
de  fer,  qui  pèsent  indirectement  sur  le  budget)  ».  La 
réduction  progressive  du  nombre  des  fonctionnaires  et 
surtout  des  fonctions  que  l'État  s'est  attribuées  doit  per- 
mettre d'obtenir  un  abaissement  notable  de  nos  frais  d'admi- 
nistration. C'est  une  besogne  ingrate,  qui  exige  beaucoup  de 
fermeté  et  de  courage;  mais  le  Parlement  qui,  depuis  1920, 
a  fait  tant  d'efforts,  aura  à  cœur  de  bien  mener  cette  tâche. 

L'équilibre  budgétaire  étant  supposé  réalisé,  pourra-t-il 
se  maintenir  malgré  l'amortissement  des  emprunts  que 
l'État  a  fait  à  la  circulation? 
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C'est  ce  que  contestent  les  partisans  du  ^talu  qito 
monétaire  et  ceux  qui  en  demandent  la  consolidation  par 
la  dévaluation. 

Leur  raisonnement  se  résume  dans  une  sorte  de  syllo- 
gisme qui  peut  se  iormuler  ainsi  :  le  remboursement  des 
avances  à  l'Etat  entraînera  la  baisse  des  prix;  or  toute  baisse 
des  prix  réduit  les  receltes  fiscales  plus  qu'elle  ne  diminue 
les  dépenses  ;  donc  le  remboursement  des  avances  à  l'Etat 
doit  avoir  pour  conséquence  de  détruire  l'équilibre  du 
budget. 

Reprenons,  pour  les  discuter  un  à  un,  les  termes  de  cette 
argumentation. 

1<»  L'amortissement  de  la  dette  de  l'Etat  vis-à-vis  de  la 
circulation  doit  amener,  dit-on,  la  baisse  des  prix,  et  cela 
parce  qu'il  a,  pour  contre-partie,  la  diminution  du  nombre 
des  signes  monétaires. 

Cela  est  exact  et  le  rapport  t^xistant  entre  ces  divers 
phénomènes  est  indiscutable.  Toutefois,  il  serait  excessif 
de  lui  attribuer  une  précision  et  une  rigueur  mathématiques, 
plusieurs  facteurs  étant  de  nature  à  atténuer  l'action  des 
remboursements  sur  le  niveau  moyen  des  prix. 

En  premier  lieu,  il  ne  faut  pas  oublier  que  tous  les 
billets  émis  ne  circulent  pas  effectivement.  Pour  une  part, 
très  importante  à  ce  jour,  ils  continuent  à  être  thésaurises, 
représentant  un  pouvoir  d'achat  qui  n'est  pas  utilisé  et  qui, 
par  suite,  n'inûue  pas,  en  fait,  sur  le  marché  des  produits 
et  des  servicps.  Il  est  permis  d'espérer  que  la  confiance 
générale  s'afl'ermissant,  b's  thésauriseurs  qui  conservent  ces 
billets  inertes  se  décideront  peu  à  pou  à  les  transformer  en 
valeurs  actives.  Dins  toute  la  mesure  où  l'Etat  cfTectuera  à 
l'aide  des  ressourc<!S  ainsi  obtenues  le  remboursement  de  si 
dette  envers  la  Rinquo,  ce  remboursement  n'entraînera 
aucune  baisse  de  prix.  Il  aura  spulement  pour  résultai 
d'écart'^r  la  menace  que  la  possibilité  duii'î  brusqui^  remise 
en  circulation  des  billets  thésaurises  constitue  pour  la 
stabilité  des  conditions  économicjues. 
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Mais  il  faut  considérer,  en  outre,  que  remboursement 
à  la  Banque  ne  signifie  pas  nécessairement  réduction  corres- 
pondante de  la  circulation  fiduciaire.  Si  celle-ci  est  gagée 
actuellement,  pour  la  majeure  partie,  par  une  créance  sur 
l'Etat,  c'est  parce  que  des  circonstances  extraordinaires  ont 
obligé  d'enfreindre  les  principes  de  la  saine  émission. 
Normalement,  elle  doit  représenter  la  contre-partie  d'un 
portefeuille  d'effets  créés  à  l'occasion  d'opérations  commer- 
ciales. Elle  est  donc  susceptible  de  s'accroître  dans  toute  la 
proportion  requise  par  l'activité  de  ces  opérations. 

Il  n'y  a  donc  aucune  raison  de  craindre  que  l'amortis- 
sement graduel  des  dettes  de  l'Etat  ait  pour  conséquence 
une  contraction  du  crédit  qui  paralj^serait  les  affaires  et 
provoquerait  une  réduction  forcée  des  prix.  Il  est  permis 
de  penser  au  contraire  que,  grâce  à  la  reprise  de  l'activité 
économique,  un  mouvement  plus  intense  des  escomptes 
commerciaux  entraînera  des  sorties  de  billets  qui  compen- 
seront en  partie  les  retraits  résultant  des  remboursements 
de  l'Etat.  II  s'agit,  en  fait,  bien  plus  d'assainir  progressi- 
vement la  circulation  que  de  la  réduire  d'une  manière 
arbitraire,    brusque  ou  excessive. 

Il  est,  en  effet,  douteux  que,  à  moins  d'un  développement 
considérable  des  méthodes  de  compensation,  la  circulation 
fiduciaire  puisse  revenir  jamais  à  son  niveau  d'avant  guerre, 
même  après  remboursement  complet  des  créances  de  la 
Banque  de  France.  Il  faudrait  pour  cela  que  la  hausse  subie 
depuis  1914  eût  entièrement  disparu  sans  que  la  masse  des 
transactions,  mesurée,  non  en  monnaie,  mais  en  produits, 
eût  augmenté.  Une  telle  hypothèse  paraît  peu  vraisemblable. 

Trop  de  causes,  en  etfet,  font  obstacle  dans  le  monde 
entier  au  retour  à  l'état  de  choses  d'avant  guerre.  Il  en  est, 
entre  autres,  qui  exercent  une  action  singulièrement 
puissante:  l'importance  considérablement  accrue  des  charges 
fiscales,  le  taux  élevé  des  salaires. 

L'impôt,  quelle  qu'en  soit  la  forme,  finit  presque  toujours 
par    s'incorporer    aux    prix    et    cela   parce   que,    directe- 
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ment  ou  indirectement,  il  majore  le  coût  de  production. 
Celui-ci,  d'autre  part,  dépend  très  largement  —  est-il  besoin 
de  le  dire  —  de  la  rémunération  attribuée  à  la  main- 
d'œuvre. 

Sans  doute,  les  salaires  ne  resteront  pas  au  niveau  élevé 
où  ils  sont  aujourd'hui.  Ils  ont  déjà  commencé  à  diminuer. 
Mais  il  ne  faut  pas  se  dissimuler  que  cette  diminution  sera 
forcément  lente  et  modérée  et  qu'elle  rencontrera  une  résis- 
tance certaine  de  la  part  de  ceux  qui  bénéficient  des  salaires 
actuels. 

11  faudra  donc  combiner  cette  baisse  des  salaires  avec  le 
perfectionnement  de  la  technique  industrielle  pour  la  meil- 
leure utilisation  de  la  main-d'œuvre.  Par  là,  on  obtiendra 
la  réduction  des  prix  de  revient,  indispensable  à  la  baisse 
des  prix  de  vente.  De  tels  progrès  permettront,  en  effet,  de 
répartir  les  frais  d'exploitation  sur  une  plus  grande  pro- 
duction. Mais  celle-ci  ne  se  trouvera-t-elle  pas  limitée 
par  le  manque  de  débouchés?  Il  ne  faut  pas  s'exagérer  ce 
danger.  La  crise  actuelle  est  passagère  ;  il  y  a  dans  le  monde 
des  besoins  considérables  à  satisfaire  qui  apparaîtront  à 
mesure  que  se  rétablira  la  capacité  d'achat  des  pays  momen- 
tanément appauvris  ou  en  proie  au  désordre  social  et  politique. 
D'autre  part,  la  consommation  ne  pourrait  être  que  stimulée 
par  une  diminution  du  coût  de  la  vie  plus  forte  que  celle 
des  gains  du  travailleur. 

Nous  sommes  donc  fondés  à  admettre  quo,  en  même 
temps  que  s'effectuera  le  remboursement  des  avances  de  la 
Banque  de  France  à  l'État,  les  prix  baisseront,  mais  que  cette 
baisse  ne  les  ramènera  pas  nécessairement  au  niveau  d'avant 
guerre,  à  moins  que  la  production,  la  consommation  et 
réchan{,'0  des  produits  n'augmentent  à  la  longue  dans  i)t 
très   fortes    proportions. 

2*  Tes  observations  nous  aideront  à  mesurer  la  part  de 
vérité  que  peut  contenir  la  seconde  partie  de  l'argumentation 
des  adversaires  de  la  déflation,  à  savoir  que  toute  baisse  des 
prix   réduit  le  revenu   national    et,  par   suito,   les  recettes 
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fiscales,  tandis  que  les  dépenses  budgétaires  sont  à  peu  près 
incompressibles. 

On  prétend  que  dans  l'hypothèse  où  les  prix  reviendraient 
à  leur  moyenne  d'avant  guerre,  les  revenus  privés  subi- 
raient une  diminution  équivalente  et  se  trouveraient  ramenés 
aux  environs  de  35  milliards.  11  faudrait  donc  que  l'Etat  en 
prélevât  les  trois  quarts  pour  équilibrer  un  budget  de 
25  milliards.  Est-ce  exact? 

Dès  l'abord,  une  contradiction  apparaît  entre  ces  deux 
chiffres.  Les  dépenses  budgétaires  restant  de  2o  milliards, 
les  revenus  bruts  de  la  population  ne  pourraient  pas  redes- 
cendre à  leur  niveau  de  1914.  Ils  ont  sans  doute  diminué 
momentanément  du  fait  des  destructions  de  capitaux  surve- 
nues depuis  lors,  mais  ils  se  trouvent,  en  revanche,  majorés 
des  sommes  nouvelles  que  l'Etat  paye  à  titre  d'arrérages  de 
la  dette,  de  traitements,  de  soldes,  de  garanties  d'intérêts,  etc. 
Si  donc  ils  s'élevaient,  avant  la  guerre,  à  35  milliards, 
on  peut  admettre  que  mesurés  en  francs  anciens,  ils  seraient 
aujourd'hui  très  voisins  d'une  cinquantaine  de  milliards. 
Ce  n'est  pas  à  dire,  certes,  que  la  France  se  soit  enrichie, 
bien  au  contraire,  puisque  l'Etat  reprend  par  l'impôt  tout 
ce  que  ses  dépenses  mettent  dans  la  circulation.  Nous  avons 
voulu  montrer  seulement  que  la  quotité  du  prélèvement  à 
effectuer  serait  moins  forte  qu'on  ne  le  prétend. 

Mais  ce  n'est  pas  tout.  Nous  contestons  que  la  baisse  des 
prix  doive  fatalement  entraîner  une  diminution  proportion- 
nelle du  montant  nominal  des  revenus  privés  autres  que 
ceux  provenant  des  sommes  versées  par  l'État  à  la  popu- 
lation. Et  pour  justifier  notre  opinion,  il  suffit  de  nous  référer 
à  ce  que  nous  avons  dit  des  conditions  dans  lesquelles  parait 
devoir  s'opérer  la  baisse  des  prix. 

Si  la  baisse  des  prix  s'accompagne  d'un  sérieux  déve- 
loppement de  la  production,  d'une  activité  plus  grande  des 
échanges,  elle  ne  déterminera  vraisemblablement  à  la  lon- 
gue qu'une  réduction  très  modérée  —  peut-être  même  nulle 
—  du  revenu  nominal  actuel  de  la  population;  quant  au 
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revenu  en  valeurs  réelles,  il  se  sera  considérablement  accru. 

Dès  lors,  il  ne  senihle  pas  à  redouter  que  les  recettes 
budgétaires  retombent  à  leur  niveau  antérieur.  Le  produit 
des  impôts  assis  directement  sur  les  revenus  aura,  il  est 
vrai,  tendance  à  diminuer,  mais  pour  autant  seulement  que 
l'action  de  la  baisse  des  prix  ne  sera  pas  compensée  par  la 
multiplication  des  opérations  industrielles  et  commerciales 
productives.  Ne  faut-il  pas,  en  outre,  compter  avec  les  plus- 
values  qui  doivent  normalement  résulter  du  meilleur 
ajustement  de  ces  impôts  aux  convenances  du  contri- 
buable? 

Il  en  devrait  être  de  même  de  celles  des  taxes  indirectes 
dont  le  produit  est  rigoureusement  proportionnel  au  montant 
des  affaires  traitées  :  des  transactions  nombreuses  à  des 
prix  modérés  peuvent  rapporter  au  fisc  beaucoup  plus  que 
des  échanges  rares  faits  à  des  prix  élevés. 

Ce  raisonnement  s'applique,  «/or/io/t,  aux  autres  impùls 
indirects,  à  ceux  dont  le  taux  est  indépendant  de  la  valeur 
du  produit  taxé.  La  baisse,  loin  d'en  diminuer  le  rendement, 
ne  pourra  que  l'augmenter  si  elle  a  pour  résultat  de  stimuler 
lu  consommation.  Il  ne  serait  pas  nécessaire,  en  pareil  cas, 
d'pn  élever  les  tarifs.  Peut-être  même  deviendrait-il  possible 
de  les  réduire  dans  une  certaine  mesure,  le  fisc  partageant 
alors  avec  le  contribuable  le  bénéfice  résultant  de  cette 
activité  plus  grande  du  mouvement  économique. 

LA     DÉFLATION    ET    LKS    DÉPENSKS    lUnGKTAUŒS 

Nous  avons  constaté  la  part  d'exagération  que  compor- 
tent les  craintes  exprimées  au  sujet  de  l'elTet  di'  la  délla- 
iion  sur  les  recettes  budgétaires.  Ces  craintes  sont-elles 
plus  fondées  en  ce  (jui  concerne  les  dépenses?  Est-il  vrai, 
comme  on  l'assure,  que  celles-ci  soient  à  peu  piès  incom- 
pressibles? 

Il  faut  reconnaître  que  certaines  de  nos  dépenses  oitli- 
naires  —  l;i  moitié  environ  à  l'heure  actuelle  —  présentent 
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un  caractère  de  fixité  relative.  Le  montant  des  arrérages 
(les  emprunts  résulte  de  contrats  que  l'Etat  n'a  la  faculté 
de  dénoncer  qu'en  se  basant  sur  la  diminution  du  coût 
de  la  vie.  Il  s'en  faut  cependant  que  cette  fixité  soit  absolue. 
On  peut  raisonnablement  espérer  que,  dans  l'avenir,  la 
baisse  du  taux  de  l'intérêt  permettra  d'atténuer,  dans  une 
certaine  mesure,  la  charge  que  la  dette  publique  impose  au 
budget.  L'émission  des  emprunts  qui  seraient  nécessaires 
pour  consolider  la  dette  flottante  en  serait,  en  effet,  grande- 
ment facilitée.  Elle  pourrait  se  faire  à  des  conditions  de 
moins  en  moins  onéreuses  et  qui  ne  lieraient  d'ailleurs 
l'État  que  pour  une  courte  durée. 

En  ce  qui  concerne  les  emprunts  perpétuels  actuelle- 
ment existants,  des  conversions  peuvent  être  envisagées  qui 
en  atténueraient  la  charge.  Sans  doute,  pour  certains  d'entre 
eux,  la  faiblesse  relative  de  leur  taux  nominal  semble  rejeter 
la  réalisation  de  telles  opérations  bien  au  delà  du  terme  à 
partir  duquel  l'Etat  s'est  réservé  la  faculté  de  rembourse- 
ment. Toutefois,  en  pareille  matière,  les  combinaisons  sont 
multiples.  Il  ne  serait  peut-être  pas  impossible  d'en 
suggérer,  le  moment  venu,  qui  offriraient  aux  porteurs  des 
avantages  suffisants  pour  les  décider  à  accepter  une  dimi- 
nution de  leur  arrérages. 

Perspectives  lointaines,  dira-t-on?  N'est-il  pas  chimé- 
rique de  baser  l'espoir  d'un  allégement  de  nos  charges  sur 
une  baisse  du  loyer  de  l'argent,  baisse  dont  cependant 
nous  constatons  les  indices? 

Certes,  la  nécessité  où  se  trouve  le  Trésor  d'emprunter 
chaque  jour  sur  le  marché  oppose  encore  un  sérieux  obstacle 
à  l'amélioration  du  marché  des  capitaux.  Et  par  là  encore 
notre  avenir  financier  se  trouve  dépendre  de  la  question 
des  réparations.  Mais  si  cette  question  recevait  enfin  une 
solution  équitable,  les  hypothèses  envisagées  ne  paraîtraient 
plus  si  invraisemblables.  Le  jour  où  l'Etat  n'accroîtra  plus 
sa  dette  et  ne  fera  plus  que  de  la  consolidation,  une  baisse 
durable  et  marquée  du  taux  de  l'intérêt  deviendra  possible. 


RAPPORT  DE  M.  KHANÇOIS-MAUSAI,.  594 

Si  l'on  objecte  que  celle  baisse  sera  coiilrariée  par  lu 
déllation,  nous  répondrons  que,  bien  au  contraire,  elle  en 
sera  facilitée.  La  détlation  ne  pourrait  provoquer  un  resser- 
rement du  créditque  si  on  prétendait  l'opérer  brusquement, 
ce  à  quoi  personne  ne  songe.  Réalisée  lentement  et  par 
étapes,  comme  le  prévoient  les  actes  législatifs  qui  lonl 
organisée,  elle  doit  inciter  les  souscripteurs  à  se  contenter 
d'un  revenu  moindre,  puisqu'ils  savent  que  celui-ci  leur 
procurera  un  pouvoir  d'achat  destiné  à  s'accroître  avec  le 
temps.  C'est  l'inverse  de  ce  qu'on  a  vu  pendant  la  période 
où,  la  dépréciation  monétaire  s'aggravant  de  fagou  continue, 
les  épargnants  cherchaient,  dans  un  intérêt  de  plus  en  plus 
élevé,  une  compensation  au  risque  qu'ils  encouraient  de  ce 
fait. 

Si  la  charge  de  la  dette  ne  doit  pas  être  considérée 
comme  incompressible,  il  est  cependant  certain  que,  sauf 
pour  la  partie  correspondant  à  nos  emprunts  extérieurs,  elle 
ne  saurait  comporter,  dans  un  avenir  prochain,  des 
réductions  d'une  très  grande  importance.  Tant  que  nous 
n'aurons  pas  pu  en  entreprendre  l'amortissement,  elle  conti- 
nuera à  peser  lourdement  sur  le  budget. 

Rien  de  semblable  en  ce  qui  concerne  lesautres  dépenses 
de  l'Etat,  celles  des  services  publics.  Il  n'y  a  aucune  raison 
pour  qu'elles  ne  diminuent  pas  si  les  pri.x  baissent. 

Quel  est,  en  elfcl,  l'objet  de  ces  dépenses  .''  L-^  payemmt 
des  soldes,  traitements  et  salaires  d'une  part,  les  fournitures 
et  travaux  d'autre  part.  En  ce  qui  concerne  cette  dernière 
catégorie,  aucun  doute  n'est  possible  :  l'Etat  doit  bénéficier 
directement  du  coût  moins  élevé  des  denré(ïs  alim  ;ntaires, 
du  fourrage,  du  matériel,  des  objets  d'équipemuit  néces- 
saires h  l'armée  ou  aux  établissements  publics,  ainsi  que  do 
la  baisse  des  prix  de  la  construction  et  de  l'entretien  des 
édifices,  des  routes,  etc.  Ajoutons-y  les  éonomies  considé 
râbles  ({u'il  pourrait  réaliser  sur  le  bu  \\:;<\l  des  d  •j)eu-*os 
rticouvrablcs. 

Quant  aux  frais  de  personnel,    n'cst-il   pas   étrange    de 
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voir  l'impossibilité  de  les  réduire  invoquée  par  les  mémos 
personnes  qui  redoutent  les  effels  de  la  baisse  des  prix  sur 
le  rendement  des  impôts  ? 

De  deux  choses  l'une,  en  effet  :  ou  la  baisse  sera  générale, 
s'étendant  aux  salaires  comme  aux  prix  des  marchandises 
et,  dans  ce  cas,  les  traitements  des  fonctionnaires  ne  sau- 
raient y  échapper,  ou  bien  la  rémunération  du  travail  restera 
élevée  tandis  que  les  prix  baisseront,  et  alors,  elle  confé- 
rera à  la  niasse  de  la  population  un  pouvoir  de  consomma- 
tion tel  que  l'activité  des  affaires  s'en  trouvera  développée 
dans  d'énormes  proportions  et  les  ressources  budgétaires  en 
bénéficieront. 

Pour  toutes  ces  raisons,  nous  nous  refusons  à  admettre 
que  les  dépenses  publiques  sont  incompressibles,  et  cette 
seconde  partie  de  l'argumentation  employée  par  les  adver- 
saires du  retour  progressif  à  une  situation  monétaire  nor- 
male ne  nous  paraît  pas  plus  décisive  que  la  première  visant 
une  diminution,  soi-disant  fatale,  des  recettes. 

Nous  pouvons  d'ailleurs  nous  fonder  sur  une  expérience 
qui  a  été  faite  et  qui  a  réussi. 

En  1862,  le  dollar  papier  perdait  20  p.  100  sur  le  dollar 
or;  en  1863,  56  p.  100;  en  juillet  1864,  66  p.  100.  Puis  le 
relèvement  se  fait  peu  à  peu.  En  1868,  la  perte  dépasse  à 
peine  33  p.  100  et,  en  1879,  le  cours  forcé  est  aboli.  Seize 
ans  d'efforts  avaient  été  employés  par  les  Etats-Unis  à 
l'assainissement  de  leur  monnaie.  Nous  en  voyons  les 
résultats  aujourd'hui. 

En  résumé,  rien  n'autorise  à  affirmer  que  l'équilibre 
budgétaire  soit  inconciliable  avec  le  remboursement  par 
l'Etat  des  emprunts  qu'il  a  faits  à  la  circulation. 

Admettre  l'existence  d'une  pareille  antinomie  serait 
supposer  que  la  vie  économique  est  enfermée  dans  un  cadre 
immuable,  que  les  besoins  de  l'homme,  ses  facultés  de  pro- 
duction et  d'invention  sont  limités,  en  un  mot,  que  le  pro- 
grès est  impossible. 

Il  est  donc  sage  de  poursuivre  résolument  la  mise  en 
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œuvre  au  programme  arrêté  en  1920,  qui  doit  être  réalisé 
dans  le  même  temps  que  l'expérience  américaine. 


LE    SYSlft.ME    FISCAÎ. 

Ayant  examiné  longuement  déjà  les  questions  plus  p.ir- 
ticulièremcnt  techniques,  nous  ne  saurions  nous  engaj^er 
aujourd  hui  dans  un  examen  approfondi  du  système  fiscal. 

Cependant,  la  nécessité  pour  l'Etat  de  trouver  dos 
ressources  permanentes  l'oblige  à  s'adresser  à  l'impôt  et 
les  eiïels  de  ces  prélèvements  d'impôts,  tant  au  point  de 
vue  social  qu'au  point  de  vue  politique,  économique  et 
financier  sont  telles  que,  tout  naturellement,  elles  réa- 
gissent dnns  le  domaine  monétaire. 

Je  ne  ferai  aucune  difficulté  à  déclarer  que  tous  les 
impôts  sont  mauvais  en  tant  qu'ils  apportent  une  gêne  au 
travail,  à  la  production,  à  la  circulation  des  richesses,  aux 
échanges  de  marchandises,  à  la  formation  de  l'épargne,  à 
la  transmission  de  la  propriété. 

Tous  les  impôts  étant  ainsi  mauvais  par  essence,  et  les 
prélèvements  fiscaux  n'étant  justifiés  que  par  les  besoins 
impérieux  de  la  nation,  il  importe,  avant  tout,  de  réduire 
ces  prélèvements  au  minimum.  Puis,  on  doit  les  opérer 
de  manière  c\  apporter  la  moindre  gêne  au  point  de  vue 
économique,  tout  en  respectant,  avec  les  princij)es  de  jus- 
tice et  d'équité,  les  coutumes,  les  habitudes,  j'irai  même 
jusqu'à  dire  les  préjugés  de  la  nation  (|ui  doit  définilivo- 
ment  payer  les  impôts. 

Dans  cos  conditions,  ou  ne  saurait  prétendre  (jue  notre 
système  fiscal  est  satisfaisant.  Nous  avons,  en  ell'el,  au 
milieu  des  éléments  les  plus  imprévus,  du  chaos  le  |>lus 
grand,  un  système  fiscal  bouleversé  entièrement  pendant 
la  guerre,  accru  souvent  au  hasard  des  inspirations  du  jour 
par  quantité  d'annexés  qui  font  peser  inégalement  sur  les 
producteurs  et  sur  les  épargnants,  une  charge  qui  est  sou- 
vent plus  désagréable  à  porter  h  cause  des  raéthotles  d'as- 
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siette  que  du  poids  même  de  cet  impôt.  Je  ne  crois  pas 
d'ailleurs  que  les  mesures  qui  figurent  au  projet  de  loi  de 
finances  récemment  déposé  soient  de  nature  à  améliorer 
la  situation. 


LA    CODIFICATION    DES   LOIS    FISCALES 

A  mon  avis,  la  première  opération  à  envisager  est  une 
codification  qui  aurait  pour  but  de  réunir  en  un  même 
texte  clair,  logique  et  compréhensible  toutes  les  lois  fiscales 
existantes  s'appliquant  à  un  même  ordre  de  questions. 

Cette  première  partie  du  travail  a  été  faite  par  l'adminis- 
tration des  finances  notamment  pour  toutes  les  lois  relati- 
ves aux  successions  et  à  la  transmission  des  biens  et  pour 
toutes  les  lois  fiscales  visant  les  valeurs  mobilières.  Je  dois 
dire  que  s'il  est  juste  de  rendre  hommsige  à  l'adminis- 
tration des  finances  pour  le  grand  travail  qu'elle  a  accom- 
pli sur  ce  point  en  1920,  on  peut  exprimer  le  regret  que  le 
Parlement,  saisi  depuis  bientôt  deux  ans  d'un  texte  qui  ne 
nécessite  aucune  discussion,  puisqu'il  est  simplement  la 
coordination  des  textes  existants,  n'ait  pas  encore  trouvé  le 
temps  de  le  voter. 

Cette  première  partie  du  travail  effectuée  ne  suffira  pas 
d'ailleurs.  Il  sera  nécessaire  de  modifier  profondément 
de  nombreuses  parties  du  système  fiscal  actuel  pour  arriver 
à  créer  des  impôts  que  la  masse  des  citoyens  puisse  com- 
prendre et  connaître  et  qui  soient  perçus  avec  moins  de 
formalités,  moins  de  vexations  et  aussi,  disons-le, 
moins  de  frais. 

Le  procès  ainsi  fait  de  ce  qui  existe  et  de  ce  qui  est  pro- 
jeté, et  le  programme  d'avenir  esquissé  dans  ses  grandes 
lignes,  il  importe  cependant  de  dire  que,  malgré  ses  incon- 
vénients et  ses  tares,  le  système  actuel  ne  mérite  peut-être 
pas  tous  les  reproches  qui  lui  ont  été  adressés  en  France  sou- 
vent et  surtout,  je  dois  le  dire,  à  l'étranger. 

Il  est  certain,  en  effet,  que,  dans  la  situation  actuelle  et 
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avec  les  textes  en  vigueur,  les  impôts  qui  frappent,  d'une 
part,  le  capital,  d'autre  part,  les  revenus  et  les  produits  du 
travail,  enfin,  l'emploi  des  revenus  et  produits  du  travail, 
peuvent  être  comparés,  au  point  de  vue  de  l'effort  accompli, 
à  tous  les  systèmîs  d'impùts  actuellement  existants,  même 
dans  les  pays  qui,  avec  une  légitime  fierté,  se  targuent  sou- 
vent d'être  parmi  les  plus  imposés. 

l'impôt  sur  le  capital 

En  ce  qui  concerne  le  capital  notamment,  l'idée  d'un 
impôt  spécial,  d'un  prélèvement  sur  le  capital  a  été  lancée, 
et  ses  auteurs  ont  cherché  à  présenter  cet  impôt  comme 
une  sorte  de  panacée  qui  libérerait  définitivement  et  d'un 
seul  coup  l'ensemble  des  contribuables,  sinon  de  la  totalité, 
tout  au  moins  d'une  partie  importante  de  leurs  charges 
fiscales. 

Certes,  ainsi  présentée,  l'idée  est  séduisante  et  il  est  foi-t 
commode,  dans  une  réunion  publique,  de  montrer  à  ses 
auditeurs  qu'il  est  préférable  de  faire  un  effort  unique,  et 
puis  d'<^tre  tranquilles  pour  lavenir,  surtout  quand  on 
ajoute  :  cet  effort,  ce  n'est  pas  vous  qui  aurez  à  l'accom- 
plir, ce  sont  les  autres...,  ce  sont  les  riches,  les  capita- 
listes, les  possédants,  les  profiteurs  de  la  guerre,  les  mer- 
cantis,  etc. 

Ici,  ce  genre  d'argument  serait  sans  portée. 

Examinons  froidement  si  un  impôt  assis  sur  le  capital 
est  une  chose  pratique  et  si  vraiment  il  peut  apporter  à 
l'Etat  des  ressources  suffisantes  pour  qu'on  passe  outre 
aux  inconvénieiil.s  qu'il  [)résente. 

Pour  étudier  un  impôt  sur  le  capital,  il  faut,  bien  entendu, 
admettre  qu'on  ne  veut  pas  faire  un  jeu  de  mots.  II  faut 
examiner  l'hypothèse  d'un  prélèvement  sérieux  et  réel 
sur  la  fortune  con-jolidée  de  tous  les  citoyens  frani;;tis. 

La  première  remarque  qui  s'impose  —  et  elle  s'est 
imposée  déjà,  lors  de  l'application  de  l'impôt  sur  le  reveau  — 
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c'est  que,  dans  un  pays  de  fortunes  moyennes  extrêmement 
divisées  où  ceux  qui  possèdent  de  très  gros  capitaux  sont 
Tort  peu  nombreux,  le  dégrèvement  à  la  base  est  une  néces- 
sité, d'abord  pour  des  motifs  d'équité,  puis  parce  que,  sans 
cette  atténuation,  on  soulèverait  des  résistances  très  nom- 
breuses, enfin  parce  que  la  perception,  appliquée  à  un  trop 
grand  nombre  d'individus,  par  des  méthodes  de  taxation 
personnelle  et  directe,  deviendrait  trop  onéreuse. 

Cette  première  remarque  faite,  comment  l'impôt  pourra- 
t-il  être  prélevé  sur  les  différentes  formes  que  revêt  le 
capital? 

Prenons  le  capital-espèces.  11  y  a  environ  36  milliards 
de  papier-monnaie  en  circulation.  Sur  ce  total,  il  n'y  a  pas 
plus  de  9  à  10  milliards  qui  soient  immédiatement  réali- 
sables. Le  retrait  brusque  de  la  circulation  d'une  somme  si 
considérable  présenterait  précisément  tous  les  dangers  que 
les  adversaires  de  la  déflation  nous  ont  signalés  au  cours  de 
cette  Semaine. 

Bien  entendu,  je  ne  parle  pas  ici  de  ce  qui  reste  dans  le 
pays  de  monnaie  métallique  qu'aucune  inquisition  ne  peut 
déceler  et  faire  sortir,  des  quelque  deux  milliards  de  louis 
d'or  qui  aujourd'hui  restent  encore  probablement  entre  les 
mains  des  Français. 

En  ce  qui  concerne  les  bons  du  Trésor  et  les  rentes  sur 
l'Etat,  l'opération  est  simple  en  théorie.  L'État  peut  annuler 
une  partie  des  titres  qu'il  a  remis  aux  souscripteurs. 

Une  autre  forme  de  prélèvement  peut  aussi  être  envi- 
sagée :  la  diminution  de  l'intérêt  ve'rsé  aux  porteurs.  C'est 
une  forme  indirecte  de  prélèvement  sur  le  capital.  Mais^ 
cette  opération,  à  laquelle  on  ne  saurait  éviter  d'accoler 
le  mot  de  faillite,  est,  de  plus,  contraire  à  l'équité  puis- 
qu'elle atteint  les  contribuables,  non  pas  également,  mais 
suivant  la  quantité  de  rentes  qu'ils  possèdent. 

Pour  les  titres  mobiliers,  l'Etat  peut  évidemment  se 
faire  remettre,  par  exemple,  un  quart  des  obligations 
émises  par  chaque  société.  Il  se  substitue  par  là  même  aux 
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(  réanciers  de  la  société  et  touclie  les  intérêts  en  leur  lieu  et 
place,  il  y  a  un  allégement  des  charges  budgétaires  par 
une  rentrée  -npplémentaire,  mais  il  n'y  a  pas  réalisation 
du  capital,  parce  qu'on  ne  voit  pas  comment  l'Etat,  ileveuu 
propriétaire  de  ces  titres,  pourra  pratiquement  les  vendre 
et  trouver  la  contre-partie  sans  désorganiser  la  vie  ôcono- 
mique  et  linaiicièrc  du  pays. 

Pour  les  actions  de  sociétés,  si  l'on  envisage  la  réalisa- 
tion des  titres,  on  se  heurte  aux  mômes  difficultés  que 
pour  les  obligations;  et  si  l'on  imagine  que  l'Etat  garde  les 
titres  en  portefeuille,  il  faut  admettre  qu'il  devient  associé 
de  toutes  les  entreprises  françaises.  Il  devra  prendre  sa  part 
de  responsabilité  dans  la  gestion,  c'est-à-dire  se  faire  repré- 
senter dans  les  assemblées  d'actionnaires  et  dans  les  conseils 
d'administration. 

Nous  avons  entendu  Fexposé  de  la  remarquable  doctrine 
de  M.  Henry  Fayoi.  Nous  connaissons  les  gestions  étatistes, 
et  le  souvenir  précis  que  nous  avons  gardé  de  l'Ktat  ar- 
mateur, marchand  de  charbon,  importateur,  transporteur, 
est  trop  fâcheux  pour  qu'il  soit  nécessaire  d'insister  sur  le 
trouble  qu'apportorait  ù  la  vie  économique  du  pays  l'in- 
trusion de  l'Etat  dans  les  conseils  d'administration  de  toutes 
les  sociétés. 

En  ce  qui  concerne  la  propriété  immobilière,  si  nous 
prenons  d'abord  les  immeubles  urbains,  on  voit  mal 
comment  l'Etat  pourrait  réaliser  une  fraction  —  par  exemple 
2op.  100  —  de  tous  les  immeubles  de  France.  ()ù  trouverait- 
il  des  acheteurs?  A  quels  prix?  Quels  seraient  ces  acheteurs 
et  ne  provoquerait-on  pas  ainsi  une  immense  spéculation, 
étrangère  surtout?  11  suffit  de  poser  la  question  pour  aperr 
cevoir  les  périls.  On  a  répondu,  il  est  vrai,  qu'il  ne  s'agissait 
pas  de  vendre  les  immeubles,  mais  d'obliger  les  propriT-taires 
à  emprunter  et  à  [)réter  k  l'i-llat  le  produit  de  ces  em|)ruuls. 
Mais  qui  donc  prêterait  aux  propri<''laires,  et  sous  quelle 
forme?  Notaires  ou  Crédit  l'oncier  pourraient-ils  trouvi'r  les 
capitaux  disponibles  pour  une  semblable  opt-raliou  ? 
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Quant  à  la  terre  —  et  je  ne  saurais  oublier  que  je  repré- 
sente au  Sénat  un  département  essentiellement  rural  —  je 
ne  conseille  pas  aux  promoteurs  de  l'impôt  sur  le  capital 
d'aller  se  promener  dans  un  village  d'Auvergne  pour 
annoncer  que  l'on  va  obliger  le  propriétaire  d'un  champ 
ou  bien  à  vendre  ce  champ  pour  payer  à  l'Etat  un  quart 
du  prix  de  réalisation,  ou  bien  à  reconstituer  cette  dette 
hypothécaire,  terrible  fléau  de  nos  campagnes,  dont  nos 
cultivateurs  ont  pu  se  libérer  peu  à  peu  par  leur  patient 
et  dur  labeur. 

Il  est  inutile  de  parler  du  prélèvement  sur  cette  partie, 
considérable  d'ailleurs,  des  capitaux  qui  sont  investis  en 
meubles,  objets  d'art,  bijoux,  etc.  La  valeur  de  ces  objets 
est  encore  beaucoup  plus  instable  et  beaucoup  plus  conven- 
tionnelle que  la  valeur  des  titres,  des  maisons  ou  de  la 
terre.  Tel  bureau  Louis  XV,  qui  avait  été  relégué  dans  les 
combles  d'un  château,  est  considéré  aujourd'hui  comme  une 
pièce  rare  de  collection,  et  tel  tableau  adjugé  un  million 
il  y  a  vingt  ans  ne  trouverait  pas  preneur  aujourd'hui 
à  50  000  francs. 


LES    IMPOTS    SUCCESSORAUX 

D'ailleurs,  quand  on  parle  d'impôt  sur  le  capital  et  de 
prélèvements  nouveaux  à  opérer,  on  semble  oublier  que 
le  capital  français  est  déjà  lourdement  imposé.  Chaque 
transmission  de  propriété  est  grevée  de  droits  très  lourds 
et  il  n'est  peut-être  pas  mauvais  de  présenter  ici  quelques 
comparaisons  avec  un  des  pays  qui  nous  est  souvent  donné 
comme  exemple  pour  sa  gestion  financière  et  le  rendement 
qu'il  obtient  des  impôts  directs. 

Prenons,  en  France,  une  succession  assez  grosse,  par 
exemple,  de  3  millions  de  francs,  échue  à  un  frère,  unique 
héritier  du  défunt.  Que  va  avoir  à  payer  ce  frère  qui,  dans 
la  plupart  des   cas,  ne  fait  que  retrouver  une  partie  de  la 
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fortune  «le   ses   parents  —   le   cas   a   été,    hélas,    fréquent 
pendant  la  guerre. 

Taxe  successorale Fr.         G32.6i0     » 

Droits  de  mutation 061.613  20 

Au  total 1.29i.2o5  20 

soit  43,14  p.  100  du  montant  de  la  succession. 

En  Angleterre  —  et  je  prends  ici  la  €  à  49  francs, 
non  seulement  parce  que  c'est  son  cours  actuel,  mais  surtout 
parce  que  ce  cours  correspond  très  exactement,  d'après  les 
index-numheis,  au  pouvoir  d'achat  actuel  de  la  £  comparée 
au  franc  —  une  succession  anglaise  de  frère  à  frère  de 
£  64  223  aura  à  payer  au  total  £7841.  C'est  un  prélèvement 
de  12,80  p.  100  au  profit  de  l'État,  au  lieu  de  43,14  p.  100 
pour  riiérilier  français. 

Si  nous  prenons  le  cas  d'un  oncle  laissant  son  héritage 
à  un  neveu,  en  France  le  neveu  devra  payer  sur  une  succes- 
sion de  10  millions  : 

Taxe  successorale Fr.         2.726.640     » 

Droits  de  mutation 2.648.877  60 

Au  total 5.375.517  60 

ce  qui  représente  53,73  p.   100  du  montant  de  la  succession. 

En  Angleterre,  un  neveu  héritier  qui  réalise  la  succes- 
sion d'un  oncle  laissant  £  20i081,  n'a  à  payer  en  tout  à 
l'État  que  £  37  163,  soit  18,20  p.  100  du  montant  de  la 
succession. 

Fnfin,  dans  le  cas  d'un  cousin  germain,  recueillant 
une  grosse  succession,  le  prélèvement  est  de  61,31)  p.  100 
au  profit  de  l'État  français,  alors  qu'une  succession  équiva- 
valente  en  Angleterre  où  le  défunt  laisse  un  cousin  germain 
comme  unique  héritier  ne  paiera  que  27,36  p.  100. 

Voilà  l'impôt  sur  le  capital  tel  qu'il  fonctionne  en  France 
actuellement.  La  charge  n'en  est  point  faible  et,  disons-le 
tout  de  suite,  elle  est  même  très  exagérée.    Si,  rependant, 
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elle  est  supportée  par  l'admirable  patriotisme  et  l'abnéga- 
tion du  peuple  français,  c'est  que  dans  la  pratique  elle  se 
répartit  sur  un  assez  grand  nombre  d'années,  et  que  les 
ventes  après  décès  peuvent  être  réalisées  sur  le  marché 
parce  que  le  volume  des  meubles  et  immeubles  aliénés  ne 
dépasse  pas  chaque  année  la  capacité  d'absorption  normale 
des  acheteurs. 


LES  IMPOTS  SUR  LES  REVENUS 

Après  les  impôts  frappant  le  capital,  passons  aux  impôts 
frappant  les  revenus  et  les  salaires.  Si,  dans  la  plupart  des 
cas,  le  taux  de  l'impôt  anglais  est  supérieur  à  celui  de 
l'impôt  français,  les  dernières  modifications  apportées  en 
1920  à  la  législation  fiscale  sont  telles  que,  pour  les  gros 
revenus,  le  célibataire  français  paye  comme  impôts  cédu- 
laires  et  comme  impôt  global,  jusqu'à  63,59  p.  100  de  son 
revenu,  alors  que  le  célibataire  anglais  ayant  la  même  for- 
tune est  moins  frappé  et  ne  paye  sur  £  100  000  que 
57,63  p.  100. 

Les  valeurs  mobilières,  notamment  les  titres  au  porteur, 
ne  sont  guère  mieux  traitées.  En  raison  du  régime  peu 
justifiable  auquel  ils  sont  assujettis,  sait-on  ce  qu'ont  payé 
cette  année  certains  coupons?  la  Banque  de  l'Union  Pari- 
sienne, 28  p.  100;  la  Compagnie  Générale  de  Tramways, 
33,25  p.  100;  Gafsa,  35  p.  100;  les  Aciéries  de  France, 
47  p.  100;  le  Sous-Comptoir  des  Entrepreneurs,  67,33  p.  100; 
les  parts  des  Chargeurs  Réunis,  93,09  p.  100.  Je  m'ar- 
rête. 

La  seule  raison  qui  ait  été  donnée  pour  essayer  de  justi- 
fier ces  taux  exorbitants  est  que  les  titres  au  porteur  prêtant 
à  la  dissimulation,  ils  doivent  être  frappés  fortement  à  la 
cédule  et  payer  ainsi,  au  profit  de  l'Etat,  une  grosse  prime 
d'assurance. 

Si  les  projets  actuellement  déposés  aboutissaient  et  si  le 
payement  du  coupon  de  tous  les  titres  devenait  obligatoire- 
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ment  nomiiialil',  la  surtaxe  dimpùl  qui  fraj)pe  aujourd'hui 
le  coupon  au  porteur  devrait  naturellement  disparaître.  C'est 
le  Trésor  qui  ferait  les  frais  de  la  réforme.  Une  fois  de  plus, 
les  intérêts  financiers  du  pays  se  trouveraient  sacrifiés  aux 
préoccupations  politiques. 

LES    IMPÔTS    SUR    l'eMPLOI    DES    REVENUS 

Quant  aux  impôts  qui  sont  assis  sur  l'emploi  fait  par  les 
citoyens  de  leurs  revenus  ou  de  leurs  salaires,  ils  ont  été 
très  spécialement  critiqués  et  on  les  comprend  volontiers 
sous  le  nom  d'impôts  de  consommation,  par  quoi  on  entemi 
les  disqualifier. 

11  s'en  faut  pourtant  de  beaucoup  que  ce  genre  d'impôts 
très  productifs,  faciles  à  percevoir,  mérite  tous  les  reproches 
(loul  on  se  plaît  à  le  charger.  Il  faut  môme  observer  que, 
depuis  1920,  et  contrairement  à  ce  qui  avait  été  souvent 
soutenu  par  les  économistes  et  les  théoriciens  des  finances 
publiques,  l'idée  de  progression  a  été  introduite  et  appliquée 
dans  les  impôts  frappant  l'emploi  des  revenus  ou  des  salaires; 
et,  en  ce  qui  me  concerne,  je  trouve  qu'il  y  a  beaucoup  de 
justice  sociale  dans  celle  id(''e. 

Si  en  effet,  un  citoyen  veut  s'offrir  certaines  jouissances 
coûteuses,  fumer  d'excellents  cigares,  boire  de  bons  vins, 
fréquenter  les  meilleurs  restaurants  et  les  hôtels  de  luxe, 
voyager  dans  les  conditions  les  plus  confortables,  il  paraît 
équitable  qu'il  apporte  une  quote-part  de  contribution  plu> 
forte  h  la  collectivité. 

Mais,  sans  insister,  et  pour  résumer  brièvement  ce 
cha[)itrc  des  impôts,  disons  que  l'édiliie  actuel  est  trop 
compliqué,  qu'il  appelle  de  grandes  simplifications,  plus  de 
clarté,  plus  de  facilité  d'assiette  et  de  perception,  (|uil  y 
a  l;i  une  très  grande  tcuvre  de  longue  bahune  à  accomplir 
de  la  part  du  Gouvernement  cl  tlu  Parlement.  Mais  cons- 
tatons que,  dans  les  grandes  lignes,  les  proportions  acluelles 
suivant   lesquelles    sont    frappé-^    le   capital,    les    revenus. 


512  LA  POLITIQUE  FINANCIÈRE  DE  L'ÉTAT. 

l'emploi  de  ces  revenus,  répondent  assez  bien  à  la  répartition 
des  richesses  dans  notre  pays. 

LE    DÉVELOPPEMENT    ÉCONOMIQUE    DE    LA    FRANCE 

Sous  cette  réserve,  si  nous  sommes  contraints  de  cher- 
cher un  rendement  fiscal  plus  élevé  que  le  rendement 
actuel,  nous  savons  que  nous  le  pouvons,  et  que  nous  le 
pouvons,  non  pas  en  augmentant  le  taux  des  impôts,  mais 
en   augmentant  le  volume  de  la  matière  imposable. 

Je  ne  reviendrai  pas  sur  les  possibilités  de  dévelop- 
pement de  la  matière  imposable.  Cette  question  a  été 
maintes  fois  traitée.  Je  rappellerai  seulement  combien  notre 
situation  est  privilégiée,  notamment  en  ce  qui  concerne  les 
produits  du  sol.  La  France  est  actuellement  le  seul  pays 
européen  qui  puisse  se  nourrir  avec  les  produits  de  son 
propre  sol.  Comme  au  point  de  vue  alimentaire,  au  point 
de  vue  industriel  la  France  peut  aussi  se  suffire  à  elle-même  : 
elle  peut  se  procurer,  à  l'exception  du  coton  —  et  cette 
exception  ne  doit  être  que  momentanée  —  tous  les  produits 
dont  ont  besoin  ses  usines. 

Si  la  France  travaille,  si  elle  donne  le  maximum  d'efforts 
intelligents,  si  elle  ne  s'abandonne  pas  à  la  «  vague  de 
paresse  »,  elle  peut  devenir  fortement  exportatrice,  en  parti- 
culier de  produits  alimentaires  de  toute  nature  et  notamment 
de  céréales.  Elle  peut  alimenter  toute  l'Europe  en  corps  gras 
d'origine  végétale.  Elle  a  une  suprématie  incontestable  en  ce 
qui  concerne  les  minerais  de  fer  et  les  engrais  phosphatés. 
Toutes  les  perspectives  lui  sont  donc  ouvertes  et  je  pour- 
rais terminer  ce  rapport,  malgré  les  difficultés  terribles  qui 
ont  été  analysées,  par  une  note  de  très  franc  optimisme, 
s'il  ne  restait  à  examiner  une  question  dont  la  solution 
apparaît  chaque  jour  comme  de  plus  en  plus  difficile. 
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LES  RÉPARATIONS 

Oui,  je  crois  que  nous  pouvons  continuer  l'amortisse- 
ment des  dettes  de  l'État,  restreindre,  puis  cesser  les  em- 
prunts, diminuer  nos  dépenses,  accroître  nos  recettes, 
équilibrer  notre  budget,  assainir  notre  monnaie.  Oui,  sur 
tous  ces  points,  nous  avons  des  perspectives  satisfaisantes  et 
notre  expérience  comme  notre  conscience  nous  répondent  du 
succès,  à  une  condition,  cependant,  condition  dure,  impé- 
rative,  inexorable  :  il  faut  qu'une  solution  [)ratique  soit 
apportée  au  problème  des  réparations.  11  faut  que  l'Alle- 
magne assure  l'annuité  des  emprunts  dont  nous  avons 
fourni  ou  dont  nous  fournissons  encore  le  capital.  Si,  après 
l'eiïort  de  sang  et  d'urgent  que  nous  avons  fait,  aucun 
amortissement  de  nos  avances  de  capitaux  no  nous  venait 
de  l'Allemagne,  la  situation  deviendrait  extrêmement  grave. 
Toute  la  science,  tout  le  talent,  tout  le  dévouement  des 
meilleurs  d'entre  nous  deviendraient  inopérants. 

Or,  messieurs,  j'ai  eu  déjà  l'occasion  de  le  dire  dans  une 
autre  enceinte,  l'Allemagne,  le  peuple  allemand,  a  des 
ressources  en  matières  premières  suffisantes  j)our  produire 
de  la  richesse,  il  a  les  puissants  moyens  de  transformation 
nécessaires  pour  fabriquer  les  produits  finis,  il  a  une  main- 
d'œuvre  qui  s'accroît  de  700.000  individus  par  an  pour 
extraire  et  mettre  en  œuvre  les  matières  premières  pour 
mettre  en  mouvement  ses  industries  de  transformation,  l'ne 
heure  de  travail  du  peuple  allemand  par  heure  de  guerre 
pour  réparer  les  crimes  de  lîMieldi^  l'.M8,  et  le  problème 
des  réparations  serait  vite  résolu. 

N'oublions  pas,  d'autre  part,  que  si  le  signe  monétaire 
de  l'Empire  allemand  s'est  elfon<lré,  les  richesses  réelles  des 
citoyens  allemands,  non  seulement  n'ont  soulîert  d'aucune 
atteinte,  d'aucune  destruction,  mais  se  sont  accrues.  L'avoir 
des  Allemands  à  l'étranger,  considérable  en  l'JlS,  a  aug- 
menté surtout  depuis  octobre  l!>20. 

:{^ 
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Environ  100  milliards  de  marks  ont  été  achetés  par  la 
spéculation  étrangère,  qui  a  joué  à  la  hausse  sur  cette 
devise.  Les  Allemands  ont  vendu  ces  marks  à  des  cours  qui 
se  sont  effondrés  de  1.500  p.  100,  depuis  le  début  de  cette 
vente.  Ils  sont  aujourd'hui  propriétaires  de  richesses 
réelles  :  matières,  marchandises,  produits,  ou  titulaires  de 
comptes  en  bonne  monnaie  saine,  surtout  en  livres  sterling. 
Les  infortunés  acheteurs  de  marks  en  sont  réduits  à 
souhaiter  tout  bas  que  leurs  alliés  ne  soient  pas  payés  pour 
que  leurs  marks,  à  eux,  remontent. 

Quant  au  développement  industriel  de  l'Allemagne,  on 
peut  soutenir  que  rien  de  ce  qui  a  été  dit  depuis  quelques 
mois  n'approche  de  la  vérité.  Je  ne  saurais  trop  engager 
ceux  d'entre  nous  qui  peuvent  prendre  quelques  jours  de 
liberté  à  se  rendre  en  Allemagne.  J'ai  tenu  à  faire,  ré- 
cemment pendant  les  dernières  vacances  parlementaires, 
une  étude  sur  place  de  ce  qu'on  appelle  le  bassin  de  la 
Ruhr,  c'est-à-dire  d'une  des  plus  grandes  concentrations 
industrielles  du  monde  sur  un  des  plus  petits  espaces  géo- 
graphiques. 

Les  groupements  Krupp,  Thyssen,  Stinnes,  Hasslacher, 
Ehrhardt,  Mannesmann,  Haniel  représentent,  autour  de 
Ruhrort,  de  Duisbourg,  de  Dusseldorf,  le  plus  formidable 
gage  valorisé  que  jamais  créancier  ait  eu  sous  la  main.  La 
seule  banlieue  de  Duisbourg,  rive  droite  et  rive  gauche, 
produit  par  an,  4.475.000  tonnes  de  fonte,  4.^^00.000  tonnes 
d'acier.  Nous  avons  devant  nous  124  hauts  fourneaux, 
54  convertisseurs,  357  fours  Martin,  le  tout  représentant 
une  production,  en  1913,  de  !♦  millions  de  tonnes  de 
fonte  et  de  10  millions  de  tonnes  d'acier.  Acier  et  fonte  sont 
aussitôt  transformés  en  appareils  de  levage,  canalisations, 
roues  dentées,  rails,  poutrelles,  locomotives,  machines- 
outils,  machines  agricoles.  La  houille  est  distillée;  la  seule 
Teer  Verwertungs  GeselUchaft  produit  200  000  tonnes  de 
goudron  par  an  —  autant  que  la  France  entière.  Le  benzol 
remplace  le  pétrole. 
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La  Ruhr,  avant  la  {guerre,  produisait  il5  millions  de 
tonnes  de  charbon  par  an.  Depuis,  les  travaux  de  Krupp 
autour  de  Rheinhausen,  de  Thyssen  autour  de  Hamborn, 
Brûckhausen,  vers  la  Lippe  et  Dortraund,  préparent  le  dou- 
blement du  rendement  du  bassin. 

Les  lignites,  de  !>0  millions  de  tonnes  extraites  en  1914, 
vont  passer  à  13o  millions  de  tonnes  en  1922. 

La  production  d'azote  pur  était  de  200  000  tonnes  en 
1913.  Elle  est  de  4. '50  000  tonnes  aujourd'hui.  Stassfurt 
a  produit,  en  1913,  3  918  580  tonnes  de  potasse  contre 
604  890  tonnes  tirées  du  bassin  alsacien. 

Ce  sont  là  des  richesses  réelles,  des  valeurs  or,  selon 
l'expression  très  exacte  des  industriels  allemands.  Elles  exis- 
tent et  elles  sont  saisissables  tant  par  l'imposition  de  droits 
sur  les  mouvements  à  l'entrée  et  à  la  sortie  que  par  l'appro- 
priation des  valeurs  mobilières  industrielles  qui  repré- 
sentent ces   richesses. 

Eh  bien,  il  faut  que  nos  voisins  se  rendent  compte  que 
si  nous  sommes  tout  à  fait  rassasiés  de  gloire,  nous  sommes, 
par  contre,  résolus  à  ne  pas  périr  d'inanition  économique, 
de  diète  financière.  Certes,  nous  ne  demandons  pas  mieux 
que  d'entretenir  avec  l'Allemagne  ou  les  pays  de  langue 
allemande  des  rapports  de  correcte  mitoyenneté  ;  nous 
sommes  prêts  à  faire  des  échanges,  à  commercer;  nous  leur 
vendrons  au  besoin  ce  qui  leur  manque  :  phosphates,  mi- 
aerai  de  fer,  matières  grasses,  produits  coloniaux,  mais  il 
îous  faut  des  arrangements  concrets  et  substantiels  pour 
valoriser  un  traité  de  paix  que  nous  n'avons  signé  que 
ur  la  foi  des  promesses  faites. 

La  paix,  d'ailleurs,  est  à  ce  prix,  il  n'y  a  pas  de  paix 
)ossible  en  Europe  dans  le  trouble  monétaire,  générateur 
e  troubles  politiques  et  de  tnjubles  sociaux. 

Or  nous  voulons  la  paix  ;  nous  l'avons  assez  chèrement 
ayée  pour  en  jouir  enfin.  Vieux  peuple,  sûrs  de  nous- 
tiêmes,  ayant  beaucoup  soulfert  et  beaucoup  trionijdié. 
orts  de  notre  expérience,  de  notre  passé,  du  travail  el  de  la 
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valeur  de  notre  race,  nous  voilions  bien  peinerdurement  — 
notre  génération  est  sacrifiée,  soit  —  nos  enfants  auront 
encore  un  dur  labeur,  soit  —  mais  nous  ne  voulons  pas 
périr  dans  les  affres  de  la  faillite.  Nous  voulons  que  les 
veuves  de  nos  morts  vivent,  que  leurs  enfants  soient  nourris, 
que  nos  ruines  soient  relevées.  Nous  tiendrons,  nous,  nos 
engagements,  tous  nos  engagements.  Nous  exigerons  que  nos 
agresseurs  de  1914  tiennent  les  leurs. 
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DISCOURS    DE   CLOTURE 

DU  Président   Kmmiakl-Georges  LEVY 

Avant  de  clore  la  Semaine  de  la  Moiinaie,  je  dois  renou- 
veler nos  remerciements  à  l'Association  d'Expansion  Éco- 
nomique, sous  les  auspices  de  laquelle  s'est  organisée  cette 
belle  réunion,  et  en  adresser  de  Lien  sincères  à  tous  ceux 
dont  la  C(jllah(jialion  a  assuré  le  succès  de  nos  travaux.  Ils 
ont  été  magistralement  résumés  dans  le  rapport  général  de 
mon  collègue  François-Marsal,  qui  nous  a  présenté  la  syn- 
thèse des  rapports  particuliers.  Ceux-ci  sont  présents  à 
toutes  les  mémoires  :  je  puis  dire  que  leurs  auteurs  ont 
fourni  les  assises  de  l'édifice  que  nous  avons  essayé  d(^ 
construire. 

Xolre  programme  a  été  intégralement  rempli. 

Grâce  à  la  bonne  discipline  des  séances,  assurée  par 
l'autorité  souriante,  mais  ferme,  des  r*résidenls  successifs 
qui  ont  bien  voulu  diriger  nos  débats,  nous  avons  évité  le 
péril,  toujours  menaçant  pour  des  Congrès  comme  le  nôtre, 
de  l'entraînement  hors  des  limites  de  lu  (juestion  posée. 

S'il  est,  en  ellel,  un  problème  à  propos  duquel  mille 
autres  s'offrent  à  la  pensée,  c'est  bien  celui  de  la   monnaie, 
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mêlé  à  la  plupart  des  actes  de  la  vie  quotidienne  et  dont  les 
répercussions  sur  l'existence  de  chaque  individu,  de  chaque 
famille,  de  chaque  nation  sont  infinies.  C'est  bien  ici  que 
Ton  peut  dire  que  tout  est  dans  tout.  Le  programme  arrêté 
après  mûres  délibérations  du  Comité  d'Organisation  a  écarté 
le  danger  de  l'éparpillement  des  discussions.  Bien  mieux  : 
il  semble  qu'une  véritable  doctrine  se  soit  dégagée  de  nos 
débats,  et  que  les  divers  vœux  dont  le  vote  a  été  la  conclu- 
sion de  la  session,  l'expriment.  Je  la  résumerai  volontiers, 
en  un  certain  sens,  dans  le  titre  que  notre  rapporteur  géné- 
ral adjoint  a  donné  à  l'un  de  ses  derniers  écrits  :  «  La  ?jion- 
naie  saine  tuera  la  vie  chère.  » 

Certes  il  faut  que  la  production,  c'est-à-dire  le  travail, 
fournisse  à  l'humanité  ce  dont  elle  a  besoin  :  la  monnaie  ne 
crée  pas  la  richesse,  mais  elle  la  mesure,  elle  permet  de 
l'échanger,  c'est-à-dire  de  répartir  entre  tous  les  hommes 
les  objets  nécessaires  et  qu'ils  no  pourraient,  si  la  monnaie 
n'existait  pas,  se  procurer  que  par  les  voies  primitives, 
lentes  et  insuffisantes  du  troc  des  premiers  âges. 

Mais,  pour  que  la  monnaie  remplisse  cette  fonction  essen- 
tielle d'être  la  commune  mesure  de  toutes  les  marchandises, 
de  tous  les  services,  il  faut  qu'elle  soit  stable.  Pour  qu'elle 
soit  stable,  il  faut  qu'elle  ait  une  valeur  intrinsèque,  qu'elle 
soit  constituée  par  un  élément  sur  lequel  tous  les  hommes 
se  soient  mis  d'accord.  La  fixité  de  cet  élément  disparaît 
si,  après  avoir  adopté  cet  étalon,  les  gouvernements  lancent 
dans  la  circulation  des  milliards  de  signes  monétaires  qui 
continuent  à  porter  le  nom  de  l'unité  ancienne,  mais  qui 
n'ont  plus,  avec  celle-ci,  que  des  rapports  de  moins  en 
moins  étroits  à  mesure  que  s'éloigne  la  probabilité  d'un 
retour  à  leur  valeur  intrinsèque. 

A  partir  du  moment  où  les  quantités  de  billets  émis 
sont  telles  que  disparaît  l'espoir  de  la  convertibilité  en 
espèces,  le  désastre  est  consommé.  C'est  alors  que,  repre- 
nant un  mol  historique,  nous  pouvons  dire  que  les  billets  de 
banque  d'État  ne  sont  plus  que  des  chiffons  de  papier.    Et' 
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que  sert  de  les  uiullipiier  indéliniment?  Plus  le  nombre  en 
augmente,  plus  lo  public  s'en  dc^fie.  Bientôt  il  les  rel'use.  Le 
paysan  ne  veut  pas  vendre  son  blé  contre  une  vaine  pro- 
messe de  numéraire,  qu'il  sait  ne  devoir  jamais  <Mre  tenue. 
L'anarchie  monf'taire  est  complète.  Pendant  une  certaine 
période,  l'État,  entraîné  dans  la  course  à  l'abîme,  t'ait  fonc- 
tionner sans  relâche  la  presse  à  assignats  et  inonde  le  pays 
de  raillions,  de  milliards,  de  billions,  de  trillionsde  billets, 
sur  lesquels  il  imprime  des  chiffres  qui  n'otîrent  plus 
aucune  précision  à  l'esprit  humain. 

L'heure  inévitable  sonne,  à  laquelle  s'arrêtent  les 
presses  rotatives,  (|uand  le  papier  nécessaire  à  la  fabrication 
coûte  une  somme  plus  élevée  que  celle  du  pouvoir  d'achat 
du  billet  sorti  de  l'usine.  A  un  certain  moment,  on  a  dit 
que  la  seule  industrie  florissante  en  Russie  était  celle  de 
l'impression  des  roubles  :  cette  prospérité  elle-même  n'a 
qu'un  temps. 

C'est  là  une  démonstration,  non  par  l'absurde,  mais  par 
la  réalité,  de  l'inanité  des  tentatives  de  remédier  aux  difli- 
cultés  linancières  par  la  création  de  signes  fiduciaires  qui 
ne  reposent  sur  rien,  ou  plutôt  qui  consistent  dans  un  soi- 
disant  engagement  pris  par  un  débiteur  conscient,  à  la  mi- 
nute ofi  il  le  souscrit,  de  son  incapacité  de  le  remplir. 

L'inflation  eU  donc  jugée.  11  semble  que  le  verdict  pro- 
noncé à  cet  égard  par  la  Semaiiw  de  la  Monnaie  soit  déli- 
nitif.  La  question  de  savoir  comment  un  pays  peut  s'en 
débarrasser  ne  saurait  se  résoudre  avec  la  même  netteté. 
Les  remèdes  varient  selon  le  développement  pris  par  la 
maladie.  C'est  ce  qui  a  été  démontré  dans  les  discussions 
relatives  à  la  déflation.  Il  est  évident  que  le  traitement  qui 
doit  amener  le  retour  à  la  santé  sera  diflérent  suivant 
l'époque  ofi  la  fièvre  aura  cessé,  c'est-à-dire  selon  le  volume 
de  circulation  qui  aura  inondé  le  pays. 

Un  résultat  très  heureux  de  nos  discussions  u  été  de 
mettre  en  lumière  les  relations  étroites  de  la  question  mo- 
nétaire et  (le  celle  des  finances  piilili(|ues. 
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Tous  les  maux  monétaires  proviennent  en  effet  des  maux 
budgétaires.  Ce  sont  les  besoins  des  budgets  qui  créent  les 
émissions  exagérées  de  billets.  Travailler  à  rétablir  l'équi- 
libre des  recettes  et  des  dépenses  publiques  est  donc  tra- 
vailler à  rétablir  la  saine  monnaie. 

Nous  pouvons,  en  jetant  un  dernier  coup  d'oeil  sur 
l'œuvre  de  ces  cinq  journées,  dire  qu'elles  n'auront  pas  été 
inutiles. 

Elles  auront  contribué  à  répandre  des  vérités  salutaires 
et  à  dissiper  de  dangereuses  erreurs.  Les  travaux  écrits, 
les  discussions  orales  ont  jeté  la  lumière  sur  bien  des  points. 

En  déclarant  la  session  close,  je  me  félicite  de  l'honneur 
qui  m'est  échu  de  la  présider  et  j'adresse  un  remerciement 
cordial  à  tous  ceux  qui  en  ont  assuré  le  succès. 


II 

BANQUET  DE  CLOTURE 
DE  LA  ((  SEMAINE  DE  LA  MONNAIE  » 


DISCOUKS  DE  M.  RvpnAKL-GEORCEs  LEVY 

Sénateur,  membre  de  l'Institut 

Mon  cher  Ministre, 

Au  nom  de  la  Semaine  de  la  Monnaie,  permettez-moi  de 
vous  exprimer  toute  notre  reconnaissance  pour  le  témoi- 
gnage de  sympathie  que  vous  nous  donnez  en  venant  vous 
asseoir  parmi  nous.  Nous  savons  qu'il  n"a  pas  tenu  à  vous 
de  prendre  une  part  plus  effective  à  nos  débats  et  d'assister, 
notamment,  à  la  séance  de  ce  matin. 

Vous  avez  bien  voulu  prendre  connaissance  des  vœux 
qui  ont  terminé  cette  session  et  me  dire,  tout  à  Iheure, 
qu'ils  avaient  votre  approbation.  iNous  en  sommes  extrême- 
ment heureux;  et  peut-être  aurons-nous  la  satisfaction  de 
nous  dire  que  cette  Semaine  de  la  Monnaie,  en  raison  juste- 
ment de  l'inti'rrt  (jue  vous  ave/  manifesté  à  la  lecture  de 
ces  vœux,  n'aura  |)as  été  simplement  un  (Congrès  théorifiue, 
une  de  ces  réunicms  dans  loscjuf'ljcs  on  expose  des  vérités 
plus  ou  moins  académiques  et  (jui  n'ont  pas  de  lendemain, 
mais  que,  après  avoir  exposé  ces  vérités,  il  nous  sera  donné 
de  voir  ceux  (jui  dirigent  les  destinées  du  pays  s'en  in.sj)in'r. 

Nous  avons,  mon  clnu'  .Ministre,  d'autant  jdus  dr  rlianccs 
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d'obtenir  cet  heureux  résultat  que,  vous-même,  vous  n'êtes 
pas  seulement  un  homme  de  Gouvernement,  un  homme 
d'action,  mais  que  vous  êtes  aussi  un  homme  de  science. 
Vous  permettrez  au  professeur  de  l'Ecole  des  Sciences 
Politiques  quia  eu  l'honneur  de  vous  avoir  pour  collègue, 
de  s'en  souvenir  et  de  penser  que  les  idées  que  nous  avons 
réussi,  je  crois,  à  dégager,  sont  aussi  un  peu  les  vôtres. 

Vous  êtes  donc  ici  à  un  double  titre  :  au  titre  d'écono- 
miste et  au  titre  de  Ministre  des  Finances. 

En  cette  seconde  qualité,  la  séance  de  ce  matin  vous 
aurait  peut-être  particulièrement  intéressé.  Nous  avons 
été  sous  le  charme  d'un  Rapport  général  fait  par  l'un  de 
vos  prédécesseurs,  qui  est  à  côté  de  vous,  dont  vous  con- 
naissez le  talent,  et  dont  nous  aurions  aimé  voir  les  idées 
affirmées  devant  vous  et  provoquer  peut-être  —  qui  sait?... 
—  des  réponses  extrêmement  intéressantes. 

Nous  avons  insisté  sur  ce  fait,  monsieur  le  Ministre,  à 
la  fin  de  nos  délibérations,  que  les  questions  monétaires  ne 
peuvent  pas  être  envisagées  d'une  façon  isolée,  surtout  de 
nos  jours  où,  somme  toute,  la  question  monétaire  a  pour 
facteur  principal  quelque  chose  qui  n'est  pas  la  monnaie. 

Jadis,  et  même  à  une  époque  qui  n'est  pas  lointaine,  ce 
mot  évoquait  une  idée  d'espèces  métalliques,  de  numéraire, 
de  métaux  précieux.  Aujourd'hui,  il  s'agit  bien  de  tout 
cela...  les  métaux  précieux  sont  devenus  un  mythe,  ou,  du 
moins,  ils  ne  peuvent  plus  être  contemplés  que  par  les 
gouverneurs  de  Banque,  dont  nous  avons  un  illustre  repré- 
sentant parmi  nous,  à  qui  il  est  loisible  de  rafraîchir  sa 
mémoire  en  descendant,  de  temps  à  autre,  dans  les  caves  d»* 
la  rue  de  La  Vrillière. 

Quant  à  nous,  ce  que  nous  voyons  en  fait  de  monnaie, 
ce  ne  sont  même  plus  les  pièces  d'argent  que  nous  avions 
eues  pendant  une  partie  de  la  guerre,  et  qu'on  avait  peut- 
être  eu  tort  de  nous  donner.  Je  rappellerai  à  M.  François- 
Marsal  une  question  que  j'eus  l'indiscrétion  de  lui  poser, 
alors  qu'il  était   ministre    des  Finances,  au   sujet  du  prix 
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que  nous  payions  cette  monnaie,  dans  laquelle,  à  l'inverse 
de  Plîilippe-le-Bel,  qui  ne  mettait  dans  les  disques  métal- 
liques que  la  moitié  de  l'argent  qui  aurait  dû  y  rentrer» 
nous  on  enfermions  le  double... 

Mais  enfin,  qu'il  s'agisse  de  l'or,  de  l'argent,  du  platine, 
qui  ont  servi,  à  d'autres  époques,  à  fabriquer  de  la  monnaie, 
et  même  de  la  monnaie  lusse,  —  je  ne  crois  pas  que  les 
Comités  des  Soviets  se  servent  des  minerais  que  leur  four- 
nissent les  gisements  de  l'Oural,  qu'ils  ont  nationalisés, 
pour  fabriquer  des  pièces  de  ce  genre,  —  qu'il  s'agisse  de 
l'un  ou  de  l'autre,  nous  ne  les  voyons  plus;  et  le  mot 
«  monnaie  »,  qui  ('tait  autrefois  synonyme  de  «  métal  », 
ne  Test  plus  aujourd'hui  que  de  «  jetons  »  ou  de  «  papier- 
monnaie  ». 

Tous  les  maux  dont  nous  souffrons,  actuellement,  au 
point  de  vue  monétaire,  datent  de  la  multiplication  du 
papier-monnaie.  Mais  quelle  est  l'origine  exclusive  de  ce 
papier-monnaie  et  du  cours  forcé  qu'on  lui  donne?  Ce  sont 
les  besoins  de  l'Ktat.  {Applaudissements .) 

Par  conséquent,  j'avais  le  droit  de  dire  que  nous  ne 
pouvions  plus  envisager  les  questions  monétaires  en  elles- 
mêmes.  Qui  s'intéresserait,  aujourd'hui,  à  cette  fameuse 
controverse  du  monométallisme  et  du  bimélallisme  qui, 
dans  le  dernier  tiers  du  xix®  siècle,  a  agité  les  deux  mondes, 
(\\\\  a  été  la  plate-forme  des  campa^^nes  présidentielles  aux 
Etats-l'nis,  et  qui  a  soulevé  dans  les  deux  hémisphères  une 
émotion  dont  nous  sourions  aujourd'hui.  Que  le  rapport 
soit  de  15, fj  ou  «le  30,  peu  nous  importe!  Il  s'agit,  actuel- 
lement, de  savoir  quel  est  le  rapport  entre  le  métal  pré- 
cieux et  le  papier,  ce  papier  qui  a  été  jeté  à  profusion  dans 
la  circulation  et  dont  le  volume  atteint  des  sommes  astro- 
nomiques dont  notre  faible  entendement  n'a  pas  toujtMirs  la 
capacité  de  réaliser  toute  l'étendue. 

Mais,  quel  que  soit  le  développement  de  rinllation, 
qu'elle  soit  contenue  dans  des  limites  raisonnables,  cesl- 
à-dire  dans  celles  au   bout  desquelles   on    |ieiit   espérer  le 
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retour  à  la  santé,  ou,  en  d'autres  ternies,  le  retour  à  l'équi- 
valence du  billet  et  de  la  monnaie;  ou,  au  contraire,  qu'elle 
soit  portée  à  des  hauteurs  telles  que  le  plus  optimiste 
parmi  nous  ne  puisse  pas  concevoir  que  les  billets  recou- 
vrent jamais  la  valeur  de  l'ancienne  monnaie  dont  le 
nouveau  papier  porte  le  nom  et  avec  laquelle  il  a  de  moins 
en  moins  de  rapport;  cette  inflation  est  due,  toujours,  aux 
demandes  gouvernementales,  aux  besoins  de  l'Etat.  C'est  à 
ce  titre  que  nous  avons  cru  devoir  et  pouvoir  nous  inquiéter 
du  budget  de  l'Etat  comme  étant  la  source  même  des  ques- 
tions monétaires  contemporaines;  et  c'est  à  ce  titre,  mon- 
sieur le  Ministre,  que  je  me  permets  d'attirer  votre  attention 
sur  les  documents  qui  seront  remis  entre  vos  mains,  en 
vous  demandant,  lorsque  vous  en  aurez  pris  connaissance, 
de  nous  faire  savoir  ce  que  vous  pensez  du  résultat  de  nos 
travaux. 

Quoi  qu'il  en  soit,  nous  vous  sommes  tous  infiniment 
reconnaissants  d'avoir  bien  voulu  nous  témoigner,  par 
votre  présence,  l'intérêt  que  vous  y  portez;  et  vous  me 
permettrez  de  lever  mon  verre  en  portant  très  cordialement 
et  très  sincèrement  la  santé  de  M.  de  Lasteyrie,  ministre 
des  Finances,  [Applaudissements.) 


III 

DISCOURS  DE  M.  DE  LASTEYKIE 

Ministre  des  Finances 


Messieurs, 

Je  commence  par  remercier  bien  vivement  votre  émi- 
nent  Président,  dont  j'ai  été  l'élève,  —  élève  qui,  je  lespère, 
ne  lui  aura  pas  trop  fait  déshonneur,  —  des  paroles  si 
aimables  par  lesquelles  il  a  bien  voulu  me  souhaiter  la 
bienvenue  parmi  vous. 

Ce  fut  pour  moi  un  très  vif  regret  d'être  retenu  par  la 
lourde  tâche  qui  m'incombe  actuellement  et  de  ne  pouvoir, 
comme  je  l'aurais  désiré,  faire  acte  do  présence  réelle 
parmi  vous,  suivre  vos  travaux  et  profiter  des  enseigne- 
ments qui  se  sont  dégagés  de  cette  «  Semaine  »  si  bien 
remplie  oîi  vous  n'avez  même  pas  fait  la  «  semaine  an- 
glaise ». 

Votre  Scmainn  de  la  Monnaie  s'est  inspirée  d'une  pensée 
que  l'on  ne  saurait  trop  approuver. 

Il  y  a  des  moments  dans  la  vie,  surtout  au  milieu  dos 
difficultés  que  nous  traversons,  où  il  est  nécessaire  do 
rappeler  les  vérités  premières,  qui  sont  les  fondements  et 
les  bases  même  de  notre  Société  et  de  notre  civilisation,  et 
sans  lesquelles  il  n'est  pas  possible  do  reconstruire  un 
édifice  durable.  Ces  vérités,  il  ne  faut  pas  craindre  de  les 
répéter  au  grand  public  et  également  aux  (louvernoments. 
[Applaudisseuicnta.) 

11  faut  les  répéter  aux  Gouvernements,  car  ils  ont  besoin 
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d'être  éclairés,  eux  qui  cherchent  la  vérité,  qui  l'entre- 
voient parfois,  qui  désirent  y  atteindre,  mais  qui  rencon- 
trent tant  d'obstacles  sur  leur  route;  il  faut  les  aider  à 
surmonter  ces  obstacles  pour  arriver  au  but.  {Applaudis- 
sements.) 

Messieurs,  le  titre  seul  de  la  «  Semaine  »  à  laquelle 
vous  venez  d'assister  est  un  titre  suggestif  :  Semaine  de  la 
Monnaie,  cela  prouve  l'importance  prépondérante  que  les 
questions  monétaires  jouent  aujourd'hui  dans  notre  vieux 
continent.  Semaine  de  la  Monnaie,  cela  prouve  que  ces 
questions  dominent,  en  quelque  sorte,  toute  la  reprise  de 
notre  vie  économique. 

Autrefois,  avant  la  guerre,  aux  jours  heureux  de  la  paix, 
nous  ne  soupçonnions  même  pas  l'importance  des  questions 
monétaires.  Les  marchés  étaient  en  émoi  pour  des  fluctua- 
tions de  quelques  centimes  sur  les  changes;  et  l'industrie 
fort  honorable  des  arbitragistes,  qui  était,  je  crois,  très 
prospère  à  cette  époque,  reposait  tout  entière  sur  des 
fluctuations  de  quelques  centimes  ou  de  quelques  mil- 
limes. 

Ah  !  ces  fluctuations,  quel  développement  elles  ont  pris 
aujourd'hui...  Ce  ne  sont  plus  des  fluctuations  de  quelques 
centimes  ou  de  quelques  millimes,  mais  de  véritables  sautes 
barométriques  qui  retiennent  notre  attention. 

La  crise  de  la  monnaie...  elle  existe  dans  l'Europe 
entière,  je  pourrais  dire  dans  le  monde  entier.  Et  si,  jusqu'à 
ce  jour,  il  a  été  relativement  facile  de  faire  de  beaux  gra- 
phiques avec  des  hausses,  et  parfois  même  des  baisses 
impressionnantes,  il  a  été  beaucoup  plus  difficile  de  trouver 
des  remèdes  pratiques. 

N'allez  pas  croire  que  ces  remèdes  n'existent  pas...  Ils 
existent  en  théorie  :  ils  font  partie  intégrante  de  ces  lois 
économiques  qu'on  feint  d'ignorer,  dont  on  médit  souvent, 
mais  auxquelles  il  n'en  est  pas  moins  vrai  que  la  monnaie 
reste  soumise.  Cependant,  il  ne  suffit  pas  que  des  hommes 
compétents  connaissent  ces  lois,  il  faut  surtout  qu'ils  aient 
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la  volonté  et  la  possibilité  de  les  appliquer.  'Applaudis- 
sements.) 

Ces  difficultés  économiques  formidables  que  nous  con- 
naissons se  sont  étendues,  depuis  la  lin  de  la  guerre,  au 
monde  entier;  elles  ne  peuvent  être  vaincues  qu'à  force 
de  volonté,  qu'à  force  d'énergie,  qu'à  force  d'inlassable 
patience.  . 

Au  lendemain  de  la  guerre  et  des  maux  qu'elle  avait 
engendrés,  certains  Etats  se  sont  trouvés,  souvent  par  le 
fait  de  circonstances  indépendantes  de  leur  volonté,  obligés 
de  dépenser  des  milliards  et  des  milliards.  Au  lieu  de  les 
demander  à  l'épargne  ou  à  l'impôt,  c'est-à-dire  au  travail, 
ils  les  ont  demandés  à  la  planche  aux  assignats.  Et  cette 
politique-là,  d'aucuns  l'ont  suivie  d'une  fa(;on  délibérée, 
sans  doute  avec  l'arrière-pensée  de  se  soustraire  au  paye- 
ment de  leurs  dettes.  {Applaudissements .) 

Nous  autres  Français,  qui,  bien  que  vainqueurs,  avons 
à  reconstruire  nos  chères  régions  libérées  et  à  payer  les 
pensions  de  nos  veuves  et  de  nos  mutilés,  nous  avons  su 
trouver  en  nous-mêmes  assez  de  force  pour  faire  face  à  nos 
dépenses  sans  augmenter  notre  circulation  fiduciaire.  Et  je 
suis  heureux  de  saluer  ici  mon  excellent  collègue  et  ami, 
M.  François-Marsal,  qui  a  eu  le  courage,  il  y  a  deux  ans, 
de  demander  au  pays  <S  milliards  d'impôts.  Rarement  on  vil 
un  peuple  vainqueur  imposer  à  ses  nali(»naux  un  sacrifice 
comparable,  et  ceux-ci  le  supporter  aussi  courageusement! 
[ApplaudisseiiK'ii ts .  ; 

On  était  en  droit  d'espérer  que  ce  sacrifier  sans  précé- 
dent dans  l'Histoire  suffirait  à  rétablir  l'équilibre  de  nos 
Finances.  Hélas!  il  n'çn  est  pas  ainsi...  et,  aujourd'hui,  je 
ne  crains  pas  de  le  dire,  nous  nous  trouvons  en  préseni'c 
d'un  déficit  budgétaire  dont  la  res[)onsabilité,  il  est  vrai, 
n'incombe  ni  au  (louveincmi'nt.  ni  au  [M-uple  français, 
puis(|u'il  représente,  à  (|ui'lt|ut*s  millions  près,  l'intcrél  «les 
sommes  dues  par  l'Allemagne. 

Quoi  qu'il  en  suit,  notre  effort   m-  doit   pas  -.f  ralentir; 
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je  dirai  même  que  les  événements  doivent  stimuler  notre 
énergie.  Nous  ferons  en  sorte  de  ne  pas  faillir  à  notre  tâche, 
et  nous  saurons,  en  temps  opportun,  nous  inspirer  des  très 
sages  principes  que  vous  avez  posés  dans  les  vœux  de  la 
Seynaine  de  la  Monnaie,  en  suivant  une  politique  d'écono- 
mie, de  répression  des  gaspillages  et  de  suppression  de  tous 
les  services  nés  de  la  guerre,  de  manière  à  comprimer 
jusqu'aux  plus  extrêmes  limites  les  dépenses  publiques. 
(Applaudisse)7ienf.s.) 

C'est  dans  cet  ordre  d'idées  que  nous  travaillons,  Mes- 
sieurs. Et  si  nous  arrivons,  dans  une  certaine  mesure,  à 
réaliser  ce  programme,  c'est  que,  par  la  diffusion  de  vos 
idées  dans  la  France  entière,  vous  nous  aurez  apporté  le 
précieux  appoint  de  votre  collaboration. 

Je  bois  à  votre  santé,  en  vous  félicitant  de  tout  cœur  de 
l'œuvre  que  vous  avez  accomplie.  (Applaudissements.) 


VŒUX    ET    RÉSOLUTIONS 
I 

RÉSOLUTION    RELATIVE    A    L^INFLATION    FIDUCIAIRE  * 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Après  discussion  des  différents  rapports  où  sont  analysés 
les  effets  et  les  conséquences  pour  le  pays  de  la  déprécia- 
tion de  la  monnaie,  dont  la  cause  essentielle  est  l'inflation 
fiduciaire: 

Considérant  que  ces  effets  et  conséquences  ont  été,  d'une 
manière  générale,  désastreux;  qu'il  y  a  le  plus  grand  intérêt 
à  en  éviter  le  développement  et  à  en  prévenir  le  retour; 

Condamne  de  façon  catégorique  toute  émission  de  billets 
pour  les  besoins  de  l'Etat; 

Prend  acte  de  la  décision  des  associations  adhérentes 
d'unir  leurs  efforts  pour  s'opposer  à  tout  nouveau  recours 
à  [inflation  fiduciaire  en  vue  de  couvrir  des  dépenses  pu- 
bliques^. 


1.  (;f.  Rapport  de  M.  G.  Bunii'-t.    p.    1:5;   dt-   M.    Kempf,    p.    17;    de 
M.  Barriol,  p.  33  ;  de  M.  Mathon,  p.  VO. 
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II 


VŒUX    SUR    LA    LIBERTÉ    DES    COîVVENTIONS    ET    LE    DROIT 
DE    PROPRIÉTÉ  * 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Considérant  que  l'inflation  entraîne  un  déséquilibre 
entre  les  facultés  d'achat  et  la  masse  des  utilités  et  services 
disponibles,  que  l'instabilité  monétaire  paralyse  les  échanges 
entre  les  peuples  et  provoque  ainsi  les  troubles  écono- 
miques et  sociaux  les  plus  graves; 

Considérant  qu'elles  produisent  un  déplacement  des 
fortunes,  préjudiciable  à  l'ordre  et  à  la  paix  sociale  ; 

Considérant  qu'à  la  faveur  du  désordre  ainsi  créé,  et 
prenant  pour  cause  ce  qui  n'était  que  conséquence,  le  légis- 
lateur a  édicté  des  mesures  dont  les  répercussions  néfastes 
apparaissent  chaque  jour; 

Que  parmi  ces  mesures  les  plus  condamnables  figurent, 
sans  que  cette  énumération  soit  limitative  : 

1°  La  taxation  des  denrées,  des  marchandises  et  la 
constatation  officielle  des  prix; 

2°  La  législation  sur  la  spéculation  illicite  qui  livre  à 
l'arbitraire  des  tribunaux  tous  les  commerçants,  même 
ceux  dont  la  probité  est  au-dessus  de  tous  soupçons; 

3"  Les  mesures  douanières  de  prohibition,  de  restriction 
à  l'importation  et  à  l'exportation  qui  contribuent  à  fausser 
la  vie  économique  universelle; 

4°  La  loi  sur  le  règlement  transactionnel,  qui  doit  cesser 

l.Cf.  Rapport  de  la  Chambre  syndicale  des  propriétés  immobilières, 
p.  71  ;  de  MM.  Audain  et  Bessière,  p.  74;  de  M.  Chaligny,  p.  79. 
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(l'exister  à  son  terme  prt'vu,  sauf  ù  ooiisiîrver  par  un  texte 
distinci  les  mesures  prises  en  faveur  des  obli;i,'ataires; 

5°  Les  mesures  attentatoires  à  la  propriété  privée  et 
spécialement  à  la  liberté  des  contrats  en  matière  de  loyers, 
qui  atteignent  non  seulement  les  propriétaires,  mais,  par 
répercussion,  la  r^.iasse  de  la  Nation,  en  perjxHnant  les  graves 
ciises  du  logement  et  du  bâtiment; 

G°  Le  régime  fiscal  actuel  paralysant  les  initiatives, 
empêchant  en  fait,  sinon  en  droit,  les  mesures  habituelles 
de  prévoyance  commerciale,  et  dont  la  complexité  est  telle 
que  le  fisc  lui-même  ne  peut  en  assurer  l'application; 

Emet  le  vœu  : 

Que  toute!<  me<itire.<t  rpfttriftive'i  de  la  liberté  des  conven- 
tions et  du  droit  de  propriété  soient  rapportées  dans  le  plus 
bref  délai. 


III 

VŒL    RELAIIF    A    I.A    ^l  KSTION    DES    SALAIHES  * 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Estimant  qu'um'  politique  d'assainissement  monétaire 
implique  une  revision  parallèle  des  salaires,  qui  ne  sauraient 
être  maintenus  sans  danger  pour  la  production  et  les 
finances  pnbli({ues,  au  niveau  atteint  pendant  la  période 
d'inflation;  estimant,  d'aulro  part,  que  la  rémunération  du 
travail  doit  avant  tout  dépendre  de  la  production  de  l'ouvrier 
en  quantité  et  en  qualité,  ainsi  que  <!•'  li  sliiuiiimi  .'<■. .mi- 
mique générale; 

Condamne  le  principe  d'une  échelle  niuj)ile  de  salaires, 
\.  Cf.  Happurt  de  M.  Muraux,  p.  u\. 
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d'après  laquelle  le  mouvement  des  salaires  serait  réglé  auto- 
matiquement par  les  variations  du  coût  de  la  vie  ; 

Et  émet  le  vœu  : 

Que  la  revision  des  tarifs  de  traitements  et  de  salaires 
rétablisse  entre  la  rémunération  de  l'élite  intellectuelle  et 
ouvrière  et  celle  de  la  main-d' œuvre  non  qualifiée  la  diffé- 
rence que  l'évolution  des  dernières  années  a  trop  souvent  fait 
disparaître. 


m  bis. 

VŒU    RELATIF    A    LA    QUESTION    DES    HONORAIRES    OU    TRAITEMENTS 
DES    TRAVAILLEURS    INTELLECTUELS' 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Constatant,  par  contre,  que  les  appointements,  hono- 
raires OU  indemnités  des  travailleurs  intellectuels  (techni- 
ciens de  l'industrie,  du  commerce,  professions  libérales  et 
artistes)  n'ont  pu  être  relevés  que  dans  une  proportion 
très  inférieure  à  l'augmentation  du  prix  de  la  vie  et  non  pro- 
portionnellement à  la  dépréciation  de  la  monnaie; 

Constatant  qu'une  semblable  situation  tend  à  écarter 
l'élite  du  pays  de  professions  nécessaires  à  l'encadrement 
d'une  société  moderne  ; 

Emet  le  vœu  : 

Quil  soit  tenu  compte  dune  manière  plus  équitable,  pour 
tous  les  travailleurs  intellectuels ,  des  courbes  ascensionnelles 
des  autres  salaires  et  de  la  situation  monétaire. 

1.  Cf.  Rapport  de  M.  Mireaux,  p.  54 
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IV 

VŒU     SUR     LA    CRÉATION    DUN     MARCHÉ     A    TERME    DES     CHANGES  ' 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Emet  le  vœu  : 

Qu'i/n  marche  à  terme  des  changes,  à  l'exemple  de  celui 
fjid  a  été  créé  à  Anvers,  avec  telles  modalités  d'adaptation 
fjui  seraient  jugées  nécessaires,  soit  créé  à  Paris,  avec  le 
concours  des  banquiers  et  des  professionnels  qualifiés,  indus- 
triels et  commerçants  exportateurs  ou  importateurs,  saiu 
aucune  ingérence  de  F  État  ; 

Que  si  des  mesures  législatives  ou  administratives,  nées 
de  la  guerre,  sont  de  nature  à  entraver  éventuellement  la 
création  d'un  tel  marché,  elles  soient  immédiatement  rap- 
portées ; 

Que  ce  marché,  sans  être  obligatoire,  centralise  dans  la 
mesure  du  possible  les  opérations  de  change; 

Qu'il  assure  un  cours  public  et  certain  des  devises  étran- 
gères; 

Que  les  précautions  nécessaires  soient  prises  pour  donner 
à  ces  opérations  un  caractère  absolu  de  sécurité. 

V 

VŒU    SUR    LÉCONOMIi:    DES    MOVENS    DK    PAYEMENT" 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Considérant  qu'il  est  désirable,  à  tous  égards,  de  voir 
substituer  le  plus  possible  les  payements  en  chèques,  et 
surtout  en  virements,  aux  payements  en  espèces; 

1.  Cf.  Rapport  d<'  M.  Jcnny,  p,  173;  de  M.  Wfilz,  p.  :i2.';. 

2.  Cf.   itappui  l  ilr  M.  (i.  B.Mtinnd,  p.  lOi. 
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Que  le  virement  constitue  le  moyen  de  payement  le 
plus  parfait  pour  faire  jouer  la  compensation  ; 

Que  la  formule  actuelle  du  virement  sur  la  Banque  de 
France  (mandat  rouge)  permet  aux  détenteurs  de  carnets 
de  virements  de  payer  en  mandats  rouges  non  seulement  les 
titulaires  de  comptes  à  la  Banque  de  France,  mais  aussi 
toute  personne  qui,  n'ayant  pas  de  compte  à  la  Banque  de 
France,  a  seulement  un  compte  chez  un  banquier  ou  chez 
un  Agent  de  change  ; 

Que  si  l'utilisation  des  mandats  rouges  n'a  pas  encore 
reçu  toute  l'extension  dont  elle  serait  susceptible,  le  fait  peut 
être  attribué  à  l'insuffisance  de  renseignements  sur  leur 
emploi,  et  à  l'incertitude  des  conditions  auxquelles  sont 
acceptés  par  les  diverses  Banques  les  versements  effectués 
en  mandats  rouges  par  leurs  clients  ; 

Emet  le  vœu  : 

i°  Que  soit  imprimé  au  verso  de  la  couverture  des  car- 
nets de  virements  un  avis  explicatif  indiquant  de  quelle 
manière  le  mandat  rouge  j^eut  être  utilisé,  tant  au  profit  des 
titulaires  d'un  compte  à  la  Banque  de  France^  qu'au  profit 
des  personnes  qui  sont  seulement  clientes  d'une  banque  autre 
que  la  Banque  de  France; 

2*^  Qu'il  ne  soit  prélevé  aucune  com?nission,  et  que  le 
délai  pour  donner  crédit  soit  réduit  au  strict  miniminn  lors- 
quun  client  verse  à  son  'compte  personnel  un  mandat  rouge 
chez  son  banquier; 

3^  Que  le  règlement  d'office,  et  sans  déplacement  des 
titulaires,  — par  virement  effectué  directement  en  banque, 
—  des  intérêts  et  dividendes  des  titres  nominatifs,  soit  géné- 
ralisé et  appliqué  notamment  au  payement  des  rentes  no)ni- 
7iatives. 
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VI 
VŒU    SUR    LES    TRANSPORTS    INTERNATIONAUX  ' 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Emet  le  vœu  : 

1°  Que  tous  les  Etats  européens  adhèrent  au  plus  loi  au 
rt'fjime  de  la  conventioji  de  Berne  et  appliquent  les  principes 
relatifs  au  transit  proposés  par  la  conférence  de  Barcelone. 

2°  Que  la  réunion  internationale  des  réseaux  européens 
Siifjgéréc  par  la  Commission  des  transports  de  la  Conférence 
de  Gênes  ait  lieu  au  plus  tôt  et  élabore  un  régime  stable  des 
relations  ferroviaires. 

3°  Que  les  mestires  techniques  qui  seront  prises  soient 
complétées  par  F  institution  de  palliatifs  destinés  à  parer 
aux  conséquences  de  la  situation  des  changes,  notamment 
par  l'adoption  par  les  réseaux,  des  taux  de  change  stables 
par  périodes^  de  manière  à  se  rapprocher  le  plus  possible  des 
cours,  et  par  l'institution  de  règles  claires  et  précises  pour 
les  liquidations. 

4"  Quil  soit  examiné  comment  la  valeur  or  pourrait  être 
envisager  comme  base  des  fixations  des  prix  internationaux . 

Vil 

VŒU   RELATIF  AUX  CONTRATS  ET  AUX  COMPTABILITÉS   EN  FRANCS   OR  ' 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

(considérant  les  variations  profomlesdc  valeur  <|u'.i  siiMc 
la  monnaie  nationale  et  qu'elle  peut  subir  ('ncor(^  ; 

\.  Cf.  Happui-t  (ie  Al.  BeiMianl,  p.  'IWl . 

2.  Cr.  Rapporl  de  M.  Delavello.  p.  .'{.'{S  ;  de  M.  Peschier,  p.  .t  1  •  ;  de 
M.  G.  Valois,  p.  301  ;  de  M»  de  Uou.x,  p.  371. 
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Considérant  qu'il  importe  que  les  engagements  à  long 
terme  entre  les  particuliers  tiennent  compte  de  ces  varia- 
tions ; 

Considérant  d'une  part,  que  l'équité  exige  que  les 
valeurs  fournies  en  exécution  d'un  contrat  soient  les  mêmes 
que  celles  qui  ont  été  spécifiées  lors  de  l'établissement  du 
dit  contrat  ; 

Considérant  d'autre  part,  que  le  fait  de  comptabiliser 
les  valeurs  en  francs-papier  et  de  valeur  variable,  ne  per- 
met pas  de  donner  une  idée  exacte  de  la  situation  d'une 
entreprise  ; 

Considérant  que  les  industriels  et  les  commerçants  ont 
le  plus  grand  intérêt  à  établir  des  bilans  qui  leur  per- 
mettent de  connaître  l'état  véritable  de  leurs  affaires,  afin 
de  pratiquer  les  amortissements  et  de  constituer  les  provi- 
sions nécessaires; 

Considérant  que  la  comptabilité  à  double  colonne,  francs- 
or  et  francs-papiers,  leur  donne  cette  possibilité  et  peut 
seule  la  donner  ; 

Emet  le  vœu  : 

Que  la  légalité  des  contrats  dont  l'objet  est  exprbjié  en 
francs-or,  qui  est  certaine,  soit  plus  connue  et  que  la  pratique 
en  soit  répandue  et  facilitée  de  façon  à  faciliter,  en  France 
'nême,  la  conclusion  des  engagements  à  long  terme  qui  se 
contractent  surtout  aujourd'hui  sous  la  forme  d'^emprunts  à 
Vétranger  dans  les  pays  à  monnaie  d'or  ou  tendant  au  pair 
de  l'or  (Etats-Unis,  Suisse,  Angleterre ); 

Que  les  industriels  et  les  commerçants  pratiquent  la 
comptabilité  à  double  colonne  en  francs-or  et  en  francs- 
papier,  dans  le  but  d'avoir  une  vue  exacte  de  leur  situation. 
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VIII 
VŒU   RELATIF   A    LA    POLITIQUE   MONÉTAIRE  DE   LA    FRANCE* 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Considérant  qu'une  réforme  monétaire  fondée  sur  une 
dévaluation  légale  du  franc  ne  saurait  être  envisagée,  ou 
raison  notamment  de  l'incertitude  que  fait  peser  sur  l'avenir 
la  liquidation  de  certains  problèmes  financiers  découlant 
de  la  guerre  (règlement  des  dettes  interalliées,  des  répara- 
tions, etc.)  ; 

(Considérant  que  les  étapes  du  crédit  de  la  France  seront 
les  éta[)es  mêmes  de  son  assainissement  monétaire; 

Emet  le  voni  : 

Que  le  Gouvernement  ot  Le  Parlement,  se  conformant  nur 
enqar/emcnts  résultant  de  la  loi  du  Si  décemhre  i9^}(),  pour- 
suivent f  assainissement  progressif  de  la  circulation  fiduciaire 
pt  restituent  ainsi  à  la  Banque  de  Francr  de  nouvelles  capa- 
cités de  crédit  au  profit  du  commerce ,  de  l'industrie  et  de 
l'agriculture. 

IX 

VŒU    SUR    LA    l'OLITIOUE  GÉNÉRALE  CONSIDKRÉL  COMME 
CONDITIONNANT  LA    POLITinUE  MONÉTAIRE - 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Considérant  qun  la  stabilité  monétaire  nécessaire  à  la 
santé  économique  du  pays  ne   pourra  être  obtenue  que  par 

I.  Cf.  Happorl  di-  M.  François-Marsai,  p.  MV:'». 

2.r.{.  Kapport  d--   M.  Yvcs-Guyol,  p.  12't;  de   M.  .1.  Aillnivs,  p.  I.';2; 
dfî  M.    Krariruis-Mars.ii,  p.  4H.'). 
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le  retour  à  la  convertibilité  en  or,  lequel  dépend  essentiel- 
lement de  la  réalisation  de  Téquilibre  budgétaire  et  d'un 
solde  favorable  de  la  balance  générale  des  payements  ; 

Considérant  que  la  cause  des  émissions  anormales  étant 
en  définitive  l'excès  des  dépenses  de  l'Etat,  qui  produit  le 
déficit  budgétaire,  tous  efforts  doivent  être  faits  en  vue  de 
réaliser  l'équilibre  du  budget  ; 

Considérant  que  l'équilibre  budgétaire  n'est  possible 
que  si  l'Etat  proportionne  ses  dépenses  à  ses  recettes  et  non 
ses  recettes  à  ses  dépenses  ; 

Considérant  que  l'augmentation  des  recettes  normales 
de  l'Etat  ne  peut  provenir  que  de  la  prospérité  générale  du 
pays  ; 

Considérant  d'autre  part,  que  l'Allemagne  possède  la 
capacité  économique  nécessaire  pour  réparer  les  dommages 
que  son  agression  a  causés  ; 

Emet  le  vœu  : 

1°  Que  l'État  ne  conserve  que  ses  attributions  essentielles 
et  abandonne  le  plus  tôt  possible,  progressivement  et  suivant 
des  formes  à  déterminer,  les  gestions  industrielles  aux  mains 
des  particuliers  ; 

2°  Que  F  État  comprime  ses  dépenses  dans  tous  les  ser- 
vices qui  doivent  lui  demeurer  ; 

3°  Que  soient  évitées  toutes  interventions  législatives  ou 
gouvernementales  qui  auraient  pour  résultat  de  diminuer  le 
rendement  de  la  production  française  ; 

4"  Que  soit  maintenue  la  séparation  entre  le  budget  ordi- 
naire de  la  France  et  le  budget  des  dépenses  recouvrables  ; 

f)"  Que  r Allemagne  soit  contrainte,  par  tous  les  mogerts 
qui  apparaîtront  effectifs,  à  fournir,  sous  quelque  forme  que 
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ce  soit,    au  hudfjet  français   des  réparations,  les  ressources 
nécessaires  à  ce  budfjet. 

X 

RÉSOLUTION  SUR  LA  CRÉATION  d'dN  COMITÉ  EXÉCUTIF  PERMANENT 

La  Semaine  de  la  Monnaie  : 

Charge  le  Comité  d'organisation  et  d'étude  dtcenu  Comité 
exécutif  permanent  de  la  Semaine,  de  poursuivre  Cexécution 
des  vœux  et  des  résolutions,  et  de  travailler  à  la  liaison  entre 
rEtat,  les  groupements  d'inlellectuels,  les  associations  indus- 
trielles, commerciales  et  agricoles  et  ouvrihes,  en  vue  de 
hâter  l'assainissement  de  la  situation  financière  et  monétaire . 
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COMPTE    RENDU    ANALYTIQUE 

DES    SÉANCES 


MARDI  6  JUIN  1922 
Séance  d'ouverture 

L'INSTABILITÉ  MONÉTAIRE 

Ppésidence  de  m.  Raphaël-Georges  LÉVY 

Sénateur,  membre  de  l'Institut 

Après  le  discours  de  M.  le  Président,  qui  est  accueilli 
par  de  vives  acclamations,  la  parole  est  donnée  à  M.  Georges 
Bonnet,  commissaire  adjoint  du  Gouvernement  au  Conseil 
d'Etat,  pour  la  lecture  de  son  rapport  sur  ((  rintlalion  et 
la  Fiscalité  ".  Puis  la  discussion  est  ouverte. 

M.  Geor(;es  Valois  demande  que  le  législateur  tienne 
compte  des  faits  analysés  par  le  Rapporteur. 

M.  Baubk  appuie  cette  proposition.  Le  mode  de  percep- 
tion des  impôts  doit  s'accorder  avec  la  valeur  réelle  de  la 
monnaie.  La  Semaine  de  la  Monnaie  pourrait  transmettre  le 
rapport  de  M.  Bonnet  au  ministère  des  Finances,  en  de- 
mandant l'adoption,  ou  tout  au  moins  l'examen  approfondi 
des  conclusions. 

M.  BoKANOWSKi,  rapporteur  général  du  budget,  estime 
qu'il  y   aurait   avantage   à  ce   que    les   conclusions    soient 
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formulées  en  termes  plus  nets  ei  plus  précis,  de  façon 
quelles  ne  puissent  être  entendues  dans  un  sens  tel  que  leur 
adoption  entraînerait  une  diminution  des  ressources  nor- 
males de  l'Etat. 

M.  YvEs-GuYOT,  ancien  ministre,  signale  les  graves  consé- 
quences qu'entraînerait  l'adoption  de  certaines  conclusions 
de  M.  Bonnet.  Il  est  impossible  d'établir  un  budget  si  les 
impôts  sont  perçus  d'après  un  système  d'échelle  mobile. 

M.  GoiGNET,  sénateur,  président  de  l'Association  nationale 
d'expansion  économique,  cite  alors  l'exemple  de  la  Belgique 
où  l'impôt  sur  les  bénéfices  de  guerre  est  établi  en  compa- 
raison, non  pas  avec  les  bénéfices  d'avant-guerre,  mais 
avec  le  double  de  ces  bénéfices.  11  est  tenu  compte  ainsi  de 
la  dépréciation  du  franc^  et  cette  indication  est  en  faveur 
de  la  thèse  soutenue  par  M.  Bonnet. 

M.  LE  Président  ayant  donné  lecture  de  la  Résolution  qui 
lui  a  été  soumise,  il  paraît  dangereux  à  un  congressiste  de 
la  voter.  On  ne  peut  songer,  selon  lui,  par  exemple,  à  dou- 
bler le  taux  de  l'impôt  foncier,  du  fait  de  la  dépréciation  de 
la  monnaie. 

M.  Georges  Bonnet  rappelle  alors  que  son  rapport  ne 
vise  que  les  intérêts  industriels  et  commerciaux.  Les 
impôts  dont  il  s'agit  frappent  le  capital  et  non  le  revenu. 
Un  prélèvement  de  50  p.  100  sur  un  capital  grossi  artifi- 
ciellement par  l'inflation,  laisse  le  contribuable  plus  pauvre 
qu'il  ne  l'était  en  1914. 

M.  WoLFF  demande  que  l'Administration  ne  taxe  pas  au 
titre  de  l'impôt  sur  les  bénéfices  industriels  et  commerciaux 
les  provisions  constituées  en  vue  de  parer  à  une  diminu- 
tion de  l'actif  résultant  de  l'appréciation  du  franc. 

M.  Jèze,  professeur  à  la  Faculté  de  Droit  de  Paris,  sou- 
tenant que  l'augmentation  de  la  valeur  d'un  fonds  de 
commerce  n'est  pas  un  revenu,  et  que  par  conséquent  il  ne 
peut  être  question  de  la  frapper  au  titre  de  l'impôt  sur  les 
bénéfices  industriels  et  commerciaux,  l'argumentation  du 
rapporteur  lui  paraît  avoir  moins  de  force, 
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D'autre  pari,  li  ne  l'aul  p.is  envisager  exriu>i\<'mtiil  le 
point  (le  viif  du  contribuable  ;  il  faut  tenir  compte  aussi  du 
point  de  vue  du  fisc,  qui  perçoit  les  impôts  non  en  or,  mais 
en  monnaie  dépréciée. 

M.  LE  Président  indique  alors  que  la  proposition  que  la 
Semaine  sera  appelée  à  voter  ne  visera  que  le  cas  où 
l'impôt  frappe  une  valeur  en  capital. 

M.  LE  Uapporteur  insiste  d'ailleurs  sur  ce  point,  qu'on  ne 
sait  pas  encore  quelle  sera  la  décision  du  Conseil  d'Ktat. 
Actuellement  l'Administration  prétend  frapper  comme  des 
revenus,  les  plus-values  du  capital. 

M.  RisT,  professeur  à  la  Faculté  de  Droit  de  Paris, 
remarque  que  l'augmentation  du  capital  du  fait  de  Tintla- 
tion  n'est  pas  aussi  considérable  qu'elle  le  paraît  à  pre- 
mière vue,  et  qu'il  faut  tenir  compte  également  de  la  hausse 
du  taux  de  l'intérêt. 

-M.  d'Eichtal  confirme  l'observation  de  M.  Rist. 
M.  BoRANOwsKi.  revenant  sur  une  idée  déjà  exprimée, 
craint  que  la  proposition  de  M.  Bonnet  n'aille  à  l'encontre 
des  intentions  des  promoteurs  de  la  Semaine  de  la  Monnaie. 
Son  adoption  risquerait  de  diminuer  les  ressources  fiscales 
et  augmenterait  ainsi  le  danger  d'une  nouvelle  intlation. 

M.  Passéga  fait  remarquer  que  les  impôts  ont  été  payés 
sur  des  stocks  dont  la  valeur,  a,  depuis,  diminué  de  moitié. 
M.  Li;  Bai'I'orteuu,  dit  que  le  fisc  ne  tient  compte  du  béné- 
fice que  lorsqu'il  est  réalisé.  La  Commission  des   bénéfices 
de  guerre  s'est  prononcée  en  oe  sens. 

M.  Dkchaud  fait  observer  par  ailleurs,  que  les  réserves 
constituées  par  les  Sociétés  en  commandite  et  par  les  par- 
ticuliers .-ïonl  frappées  au  litre  de  linipôl  cédulaire  et  au 
titre  de  l'impôt  sur  le  revenu. 

M.  Fch'Gère  demande  que  les  idées  ex|)rimées  au  cours 
de  la  discussion  soient  examinées  par  le  Bureau  après;  la 
séance,  et  (ju'il  eu  soit  Irnu  compte  dans  l'élaboration  des 
résolutions. 

Le  Congrès  eu  décide  ainsi. 
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La  parole  est  ensuite  donné  à  M.  de  Lavergne.  qui 
donne  l'analyse  et  cite  les  conclusions  du  rapport  préparé  par 
M,  Kempf,  membre  trésorier  de  la  Chambre  de  commerce 
de  Paris,  qui  ne  peut  assister  à  la  réunion. 

M.  Laskine  ayant  signalé  l'importance  du  problème  de 
la  revalorisation  du  franc, 

M.  WoLFF  exprime  cette  idée  que  l'inflation  n'est  pas  la 
seule  cause  de  la  dépréciation  de  la  monnaie.  Le  déficit  de 
la  balance  commerciale  exerce  une  forte  influence  sur  le 
cours  du  change,  comme  le  montre  l'exemple  de  la  Répu- 
blique argentine,  qui  sans  avoir  pratiqué  l'inflation  a  cepen- 
dant vu  le  change  sur  New- York  atteindre  450  p.  100  du 
pair. 

M.  Georges  Valois  répond  que  s'il  peut  en  eff'et  y  avoir 
inflation  des  prix  sans  modification  de  la  valeur  de  l'ins- 
trument monétaire,  il  n'en  reste  pas  moins  que  la  cause 
essentielle  de  tout  le  mal  a  été  l'inflation  fiduciaire. 

M.  NoGARO  appuie  l'opinion  exprimée  par  M.  Wolff".  11  y 
a  relation  de  cause  à  effet  entre  l'inflation  et  la  dépréciation 
de  la  monnaie,  mais  on  ne  peut  aller  jusqu'à  confondre  ces 
deux  phénomènes. 

M.  Fougère  fait  remarquer  que  l'amélioration  de  notre 
balance  des  comptes  au  cours  de  l'année  dernière  n'a  pas 
amené  la  hausse  du  franc.  L'inflation  reste  donc  la, cause 
principale  de  la  dépréciation  monétaire. 

M.  A.  Barriol,  secrétaire  général  de  la  Société  de  statis- 
tique de  Paris,  donne  ensuite  connaissance  de  son  rapport 
sur  l'inflation  et  les  grands  services  publics. 

Ce  rapport  ne  donne  lieu  à  aucune  discussion  nouvelle. 

Le  Congrès,  appelé^  à  se  prononcer  sur  la  question  de 
l'inflation,  décide,  sur  la  proposition  de  M.  d'Eichtal,  de 
renvoyer  le  vote  des  ordres  du  jour  à  la  fin  des  travaux 
de  la  Se?naine. 
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MERCREDI  7  Jl  l.\   1922 

Séance  du  matin 

CONSÉQUENCES  DE  L'INSTABILITÉ  MONÉTAIRE 
SUR  LA  VIE  SOCIALE 

Présidence  de  M.   FOCfîHllE 

Pi-csi'icnt  de  la  Fédération  des  Associations  Régionales 

M.  LE  Président  ayant  donné  la  parole  à  ceux  des  audi- 
teurs de  la  Semaine  qui  avaient  quelques  observations  à 
présenter  sur  les  rapports  qui  ont  été  entendus  liiei-, 
M.  Gavelle  indi([ue,  qu'à  son  avis,  l'intlation  (iduciaire  n'est 
pas  la  seule  cause  de  la  hausse  des  prix  et  de  la  baisse  du 
change,  et  (ju'il  ne  faut  pas  lui  attribuer  plus  d'importance 
qu'elle  n'a.  Au  reste,  ce  qui  importe  actuellement,  c'est 
beaucoup  plus  la  stabilisation  que  la  déllation. 

M.  LE  PiiÉsiDEiNT  rcmarquc  que  les  observations  présen- 
tées par  M.  Gavelle,  ne  sont  nullement  en  contradiction 
avec  les  idées  soutenues  par  les  rapporteurs.  Ceux-ci  n'ont 
jamais  dit  que  l'inllation  fiiluciaire  était  la  cause  uni(jue  du 
bouleversement  éc<jnoini([ue  actuel,  mais  (ju'cllo  en  était  la 
I  cause  essentielle. 

M.  Javal  demande  alors  la  pai'ole,  pour  une  cummuiii- 
calion  dans  hujuellc  il  fait  apparaître  comment  un  peut 
chiiïrer  ce  que  l'i-ltal  a  ^:ij;né  par  rinllation  et  ce  (|u'il  y  a 
per.lu. 

A[)rt's  lecture  du  rapport  de  M.  1].  Maiiion,  vicc-pré^i- 
dcnt  de  l'Association  irain-aise  de  l'abricanls  «le  tissus,  sur 
l'inllation  et  les  troubles  sociaux,  M.  i.i;  Piu;siih;m  remercie 
le  rapporteur  de  son  très  remar(|uable  exposé. 

M.  BoN.NAiiD  insiste  sur  les  répercussions  de  linllaliun 
sur  la  condition  des  renliers. 
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M.  Baube,  au  nom  du  Comité  républicain  du  commerce 
et  de  l'industrie,  apporte  au  rapporteur  l'approbation  de 
l'organisation  qu'il  représente.  Il  insiste  sur  la  nécessité 
d'assurer  le  retour  à  la  monnaie  saine  par  le  rembourse- 
ment des  billets  à  la  Banque  de  France  et  demande  l'intro- 
duction d'un  vœu  en  ce  sens,  dans  les  conclusions  du 
rapport.  Cette  proposition  est  appuyée  par  MM,  Yves- 
GuYOT  et  Jacques  Arthuys,  lequel  insiste  à  nouveau  sur 
le  préjudice,  qui  peut  aller  jusqu'à  la  ruine  complète,  subi 
par  les  rentiers,  du  fait  d'une  politique  inflationiste. 

Après  observations  de  MM.  Gallié  et  Georges  Valois, 
la  Semaine  de  la  Monnaie  décide  de  prendre  en  considéra- 
tion les  conclusions  du  rapporteur. 

La  parole  est  ensuite  donnée  à  M.  E.  Mireaux,  pour 
lecture  de  son  rapport  sur  l'instabilité  monétaire  et  les 
salaires. 

A  la  suite  de  ce  rapport,  M.  Gallié,  délégué  de  la  C.  T.  I., 
signale  les  conséquences  particulièrement  pénibles  de  l'in- 
flation pour  les  travailleurs  intellectuels. 

M.  LE  Président  met  alors  aux  voix  la  prise  en  considé- 
ration des  ordres  du  'jours  présentés  jusqu'ici. 

Au  sujet  du  vœu  à  émettre  sur  l'inflation,  MM.  Wolfk 
et  Maurice  Bertin,  président  du  Tribunal  de  commerce  de 
Nantes,  demandent  qu'on  ne  présente  pas  l'inflation  comme 
la  cause  unique  de  l'avilissement  de  la  monnaie . 

Il  leur  est  répondu  que  le  Congrès  doit,  sous  peine  de 
laisser  subsister  des  idées  fausses,  insister  particulièrement 
sur  l'importance  primordiale  de  l'inflation,  qui  n'est  pas 
contestée  par  MM.  Wolff  et  Bertin. 

L'ordre  du  jour  proposé  par  le  Comité  d'organisation 
est  adopté  alors  à  l'unanimité,  moins  deux  voix. 
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Séance  du  soir 

LE  RETOUR  A  LA  STABILITÉ  —  LA  DÉFLATION 
ET  LA  DÉVALUATION 

Pkésiuengk  de  m.   l-'i{A.\gUlS-MAHSA  . 

Sénateur,  Ancien  ?.Iinis!re 

L'ordre  du  jour  du  la  séaucc  prucédenle  n'ayant  pu  êtie 
épuisé,  M.  LE  Président  donne  la  parole  à  M.  de  Laverg-ne, 
secrétaire  général  de  la  Confédération  générale  de  la  produc- 
tion française,  pour  la  lecture  de  son  rapport  sur  l'instabi- 
lité des  prix  et  la  moralité  commerciale. 

M.  LE  Président  remercie  M.  de  Lavergnede  son  remar- 
quable rapport,  et  particulièrement  de  l'hommage  qu'il  a 
rendu  à  la  vieille  probité  commerciale  fran(;aise.  «  Il  importe, 
diL-il,  de  distinguer  les  intermédiaires  sans  surface  dont 
a  parlé  M.  de  Lavergue,  de  ce  qui  a  constilué  le  fond  du 
commerce  français,  universellement  respecté  dans  le  monde 
entier.  » 

M.  LE  I*iiÉsiDENT  félicilc  également  M.  île  Lavergue 
d'avoir  montré  combien  sont  inopérantes  les  interventions 
gouvernementales  dans  l'ordre  des  taxations  arbitraires  en 
particulier. 

Après  un  échange  de  vues  entre  MM.  Jr'ze,  Arlhuys  cl 
Georges  Valois,  M  le  [^résident  donne  la  |)arole  à^L  deorges' 
Bertrand,  secrétaire  général  de  la  Compagnie  des  chemins 
de  ter  du  .Midi,  pour  la  lecture  de  son  rappoit,  sur  l'écono- 
mie des  moyens  de  payement. 

M.  LE  Piiésii)::ni'  remercie  ^l.  le  Rapporleur  de  son 
exposé.  Il  rap[)elle  les  ellorts  dé|>loyés  par  M.  Hertrand, 
pour  faire  adopter  sa  mi.'thode  et  l(;s  résultats  rcmarijuablos 
qu'elle  a  donnés  au  cours  de  la  guerre,  eu  parant  à  la  lliC- 
saurisation  (\q^  billets  de  baïKiue.  [ApiilnH'Ussriiu'nh.) 
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•  M.  HiRscn  ayant  demandé  des  précisions  sur  la  supério- 
rité de  la  méthoJe  de  M.  Bertrand  par  rapport  à  Femplui 
du  chèque  barré,  M.  le  Rapporteur  répond  que  le  virement 
présente  sur  le  chèque  barré  l'avantage  de  n'exiger  aucune 
signature.  De  plus,  les  chèques  barrés  sont  souvent  réglés  en 
espèces.  Le  virement  au  contraire  évite  tout  mouvement 
d'espèces. 

MM.  NoGARO  et  Laskine  estiment  qu'on  pourrait  objecter 
que  l'usage  des  instruments  de  compensation  a,  sur  le  mou- 
vement des  prix,  une  inliuence  comparable  à  celle  de  l'émis- 
sion de  billets,  puisqu'ils  accroissent  les  moyens  de  paye- 
ment. Il  leur  est  répondu  par  MM.  Georges  Valois  et 
Décamps  que  le  système  augmente  la  rapidité  de  la  circula- 
tion, et  non  son  volume,  et  que  le  système  proposé  par 
M.  Bertrand  consiste  surtout  à  fournir  des  moyens  de 
payement  en  période  de  délîation. 

M.  LE  Président,  abordant  l'ordre  du  jour  de  la  séance, 
donne  ensuite  la  parole  à  M.  Yves-Guyot,  ancien  Ministre, 
pour  lecture  de  son  rapport  sur  la  déflation. 

M.  LE  Président  remercie  M.  Yves-Guyot  de  son  lumi- 
neux exposé  et  ouvre  la  discussion. 

M.  Ghaligny  signale  les  répercussions  que  peut  avoir 
une  politique  déflationniste  relativement  aux  charges  de 
l'État,  quant  au  service  de  la  Dette  publique. 

M.  NoGARO  soutient  la  même  opinion.  11  sera  impossible 
à  l'Etat  de  rembourser  en  monnaie  saine  ce  qu'il  a  emprunté 
en  monnaie  dépréciée. 

M.  Ren'é  Pupin  fait  observer  que  la  déflation  amènera 
une  diminution  des  rentrées  budgétaires,  et  une  réduction 
de  la  faculté  contributive  du  pays.  Il  se  produira  une  dis- 
proportion entre  les  dépenses  publiques  et  les  revenus 
généraux  de  la  population. 

Sur  une  remarque  de  M.  Rist,  M.  le  Président  donne  la 
parole  à  M.  Arthuvs,  directeur-adjoint  du  Comité  central 
de  la  Laine,  pour  la  lecture  de  son  rapport  sur  la  Dévalua- 
tion, la   discussion  devant  gagner  en  clarté  lorsque    cette 
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dernière  question,  intimement  liée  à  celle  de  la  'Ii'l.ilinn. 
aura  été  traitée. 

Discutant  les  conclusions  du  Rapporteur,  M.  Jèze 
demande  si,  dans  l'état  actuel  de  nos  finances,  il  sera  pos- 
silile  do  trouver  2  milliards  par  an  pour  rembourser  les 
avance.s  de  la  Banque  de  France  à  Ib^lat. 

M.  LE  Rappomtelr  répond  qu'il  serait  possilile  d'amortir 
la  dette  vis-à-vis  de  la  Banque  par  des  empi-unts  en 
consolidés. 

M.  Jèze  se  déclare  alors  partisan  du  slalu  guo  en  matière 
m  nétaire  tant  que  le  budget  ne  sera  pas  en  équilibre.  Or 
acUiellemenl  le  déficit  est  organisé  d'une  manière  systéma- 
tique. On  ne  veut  pas  dire  la  vérité  au  pnys. 

M.  Octave  Collkt  expose  les  motifs  qui  lui  tout  rcilouter 
uio  politique  déilalionnistc  en  Bclgi(iUo. 

M.  Décamps  demande  à  répondre  à  M.  Jè/e.  Le  manque- 
mont  de  l'Etat  à  répondre  à  ses  engag(Miients  serait  une 
faillite  non  seulement  vis-à-vis  de  la  Banque  de  France, 
mais  encore  vis-à-vis  de  tous  les  porteurs  de  billets. 
M.  Décamps  rappelle  l'engagement  solennel  pris  en  1914 
par  M.  Ribot,  ministre  des  Finances,  engagement  reproduit 
do})uis  dans  lonlos  le?  conventions  passées  enli'e  l'I^tat  et  la 
Banque.  C'est  la  contiance  du  jtublic  en  cet  engagenu'iil  qui 
a  [)ermis  au  billet  de  banque  de  traverser  la  période  de 
guerre  en  ne  subissant  qu'une  dé[)réciation  minime. 
(A/}p  laii  disse  m  en  ts .  ) 

Depuis  r,\rmistice,  d«'  nouvelles  demandes  d'avances 
ont  été  faites  ;i  la  Banque.  Celle-ci  y  a  répondu,  mais  en 
demandant  à  chaque  fois  des  justifications  sur  la  nécessité 
des  enipiainls. 

C'est  à  M.  Franrois-.Marsal  (|ue  revient  le  mérite  d'avoir 
mis  \\\\  à  cette  situation  en  signant  avec  la  Banque  la 
Convention  du  29  décembre  1î>2()  par  hujucdle  l'Flal  s'en- 
gage à  rembourser  annuellenient  la  somnit  de  2  milliards 
à  la  Banque. 

M.  Jèze  demandait  où  il  serait  possible  de    trouver  ces 
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2  milliards.  Mais  on  pourra  les  prélever  d'abord  sur  la 
réserve  d'amortissement  :  quant  au  surplus  il  sera  néces- 
saire de  faire  appel  à  l'épargne.  L'Etat  aurait  à  payer  la 
différence  entre  3  p.  100  d'intérêt  des  avances  de  la  Banque, 
et  4  p.  100  d'intérêt  moyen  des  bons  du  Trésor,  soit  seule- 
ment 1  p.  100.  L'exécution  du  programme  de  1920  ne 
comporterait  donc,  pour  l'année  1922,  qu'une  augmentation 
des  charges  budgétaires  de  13  raillions  seulement. 

La  déflation  risque-t-elle  d'amener  des  troubles  d'ordre 
monétaire?  Non,  et  ceci  pour  deux  raisons  :  la  première 
c'est  qu'il  s'agit  de  payements  échelonnés  sur  une  longue 
période  ;  la  seconde,  M.  Bertrand  l'a  démontré  tout  à  l'heure, 
c'est  qu'il  est  possible  d'elTectuer  des  payements  autrement 
qu'avec  des  billets. 

Enfin,  il  est  nécessaire  qu'en  vue  de  la  reprise  probable 
des  afTaires,  la  Banque  ait  la  latitude  d'affecter  à  l'escompte 
commercial  les  sommes  laissées  disponibles  par  les  rem- 
boursements de  rÉtat. 

La  solution  dévaluationiste  ne  tient  pas  assez  compte 
des  éléments  favorables  qui  peuvent  renverser  la  situation 
à  notre  avantage,  et  en  premier  lieu,  du  payement  de  noire 
créance  sur  l'Allemagne. 

Il  ne  nous  reste  donc  qu'à  exécuter  le  programme 
de  1920.  Le  mettre  en  discussion  serait  commettre  un  crime 
contre  le  Crédit  de  la  France.  [Applaudissements.) 

M.  LE  PRÉsmEMT.  —  >L  Décauips  m'a  mis  en  cause  lors- 
qu'il a  parlé  des  conventions  de  1920.  La  raison  essentielle 
qui  m'a  poussé  à  arrêter  net  l'émission  de  papier-monnaie, 
a  été  qu'au  cours  de  l'année  précédente  elle  n'avait  servi 
qu'à  favoriser,  au  détriment  de  tous  les  contribuables,  le 
pillage  le  plus  effréné  dont  jamais  finances  françaises  aient 
été  victimes.  (Vifs  applaudissements.) 

Il  n'a  été  possible  d'arrêter  ce  flot  de  dépenses,  dont  les 
comptes  de  la  marine  marchande  et  du  ravitaillement  nous 
fournissent  l'édifiant  témoignage,  qu'en  montrant  au  Par- 
lement que  la  fabrication  du  papier-monnaie  était  définili- 
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vementenrayée  et  que  désormais  toutes  les  dépenses,  loules 
les  libéralités  devraient  être  supportées  par  les  conlri- 
buaMes.  La  nouvelle  Chambre  eut  le  courage  de  faire 
passer  l'intértH  du  pays  avant  la  salisfaclion  des  promesses 
e'iectorales  de  la  veille.  Abandonnant  le  chemin  facile  et 
dangereux  de  l'inllalion,  elle  vola  8  milliards  et  demi 
d'impôts,  dont  G  milliards  2o0  millons  sont  rentrés  dès  la 
première  année  de  mise  en  application. 

La  Convention  du  29  décembre  1920  a  donné  confiance 
aux  étrangers  dans  la  volonté  de  relèvement  qui  anime 
notre  pays.  Si  nous  tenons  la  parole  donnée,  j'ai  le  ferme 
espoir  que  nous  verrons  peu  à  peu  la  situation  monétaire 
s'améliorer.  Viendrait-on  au  contraire  à  différer  l'applica- 
tion de  ce  programme,  que  l'on  entrerait  à  nouveau  dans 
la  politique  des  aventures.  {Applaudissements  i^é pété  s.) 

M.  Jèze  répond  à  M.  Décamps  qu'il  n'est  pas  partisan  de 
la  dévaluation,  mais  du  statu  quo.  11  ne  croit  pas  qu'il  soit 
de  bonne  politique  financière  d'amortir  les  emprunts  de 
l'État  à  la  Banque  de  France  en  émettant  de  nouveaux 
emprunts. 

M.  YvEs-GuvoT  répond  alors  qu'il  y  a  des  emprunts  de 
diverses  qualités,  et  que  l'inflation  est  le  pire  de  tous. 

M.  René  Tilmont,  secrétaire  de  la  Banque  Nationale  île 
Belgique,  présente  quelques  observations  sur  l'arrêt  de  l'in- 
llalion en  Belgique.  11  s'associe  entièrement  aux  déclara- 
tions de  M.  Décamps. 

M.  WoF.FF  conteste  les  chilfres  donnés  par  M.  Décamjts. 
En  réalité,  l'exécution  du  programme  de  1920  ferait  sup- 
porter au  budget  de  1922  une  charge  de  12500000  francs  et 
non  13  000  000  de  francs. 

D'autre  part,  le  cours  du  change  n'est  pas  a))Soluniont 
fonction  de  la  quantité  de  billets  en  circulation,  comme  I»' 
prouve  l'exemple  de  l'Angleterre.  M.  Wollf  croit  qu'il  csl 
vain  d'espérer  le  retour  à  une  monnaie  saine  avant  (jue 
la  balance  des  comptes  ne  donne  un  solde  favorable  et  (jue 
l'équilibre  budgétaire  n'ait  été  établi. 
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M.  Décamps  demande  à  répondre  aux  observations  pré- 
sentées par  M.  Wolff.  Il  insiste  sur  le  grave  danger  que 
ferait  courir  au  crédit  de  la  France  l'abandon  du  pro- 
gramme de  1920.  L'engagement  pris  par  l'Etat  envers  les 
porteurs  de  billets  est  en  tous  points  semblable  à  ceux  pris 
envers  les  rentiers  ou  les  fonctionnaires.  La  dévaluation 
risquerait  de  ruiner  pour  longtemps  la  confiance  des 
épargnants. 

La  prise  en  considération  de  l'ordre  du  jour  défendu 
par  M.  Décamps  est  votée  à  l'unanimité  moins  cinq  voix. 

La  parole  est  ensuite  donnée  à  M.  Ghaligny,  pour  lecture 
de  son  rapport  sur  la  situation  faite  aux  propriétaires  par 
l'inflation. 

M.  MrGNON,  Vice-Président  de  la  Chambre  syndicale  des 
Propriétaires,  présentera,  d'accord  avec  M.  Chaligny,  un 
vœu  complétant  les  conclusions  présentées  dans  le  Rapport. 


JEUDI  S  JUIN  1922 

Séance  du  matin 

LA  SITUATION  DES  CHANGES 

Préstdeinge  de  m.   BAUBE 

Yice-Pi'ésident  du  Comité  Républicain  du  Commerce,  de  l'Induàtrie 
et  de  l'Agriculture 

M.  le  Président  fait  donner  lecture  des  rapports  de 
M.  Léon  Dufourcq-Lagelouse,  Banquier,  Conseiller  du  Com- 
merce extérieur,  surles  Décalages  Monétaires;  de  M.  Fi!édéric 
Jexny,  sur  la  spéculation  sur  le  change.  Après  une  observation 
de  M.  Gavelle  qui  se  plaint  des  trop  fortes  différences  prati- 
quées entre  les  cours  des  devises  à  l'achat  et  à  la  venlc, 
M.  ARrHUYs  fait  l'analyse  du  rapport  de  M.  Frédéric  Jen>y, 
sur  les  causes  et  les   conséquences  de  la  baisse  du  mark! 
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M.  Décamps  remercie  M.  J^nny  d'avoir  ilémontré  d'une 
façon  aussi  claire  que  l'Allemagne  était  parfaitement  en 
mesure  d'exécuter  ses  engagements.  C'est  pour  la  Setiuiine 
(/>'  la  Monnaie  un  devoir  impérieux  d'affirmer  la  volonté  de 
la  l'rancft  d'exiger  de  son  agresseur  la  réparation  des  dévasta- 
tions qu'il  a  sysiématiqiiemont  causées  au  cours  de  la  guerre. 

M.  Arnolx  fait  observer  que  l'Allemagne  a  payé  ses 
dettes  en  inondant  rEuroj)e  de  marks,  c'est-à-dire  de  fausse 
monnaie.  M.  Arnoux  demande  d'autre  part  que  dans  les 
différents  bureaux  de  douanes  des  nations  alliées  soit  per(;ue 
une  taxe  sur  les  importations  allemandes. 

M.  Décamps  répond  qu'il  est  vain  d'exiger  des  payementsde 
l'Allemagne,  si  en  môme  temps  on  entrave  ses  exportations. 

M.  Gavelle  présente  quelques  observations  sur  l'intérêt 
qu'il  y  aurait  à  faire  payer  rAllemagnc  en  capital  et  non  en 
annuités. 


Séance  du  soir 

LES  PALLIATIFS  COMMERCIAUX 

PRÉsinENCi-   DE  .M.  WKS-CrVOT 

Anrifn  Ministre 

Le  Rapport  de  M.  Aimé  Heunai!!)  sur  les  Transporls  interna- 
tionaux et  les  Conventions  postales,  donne  lieu  à  un  exj»osé 
de  M.  Dl'CAstkl,  qui  préconise  l'adoption  d'une  méthode  de 
comptabilité  d'ordre  intérieur  aux  réseaux.;  on  parerait  ainsi 
nn.v  inconvénients  qui  résultent  des  variations  du  change. 

M.  Pesciiieu  fait  r(;mar(juer  cjur  les  observations  du  Map- 
porteur  s'appliquent  également  aux  transports  par  eau. 

M.  UE  i.A  Bealmelle,  Directeur  du  S\nili(al  (îénéral  de 
I  Industrie  Cotonnière  brauraise,  a  ensuite  la  parole  |Hiur 
eKj)Oser  les  conclusions  de  son  rapj)ort  ^ur  les  Comptoirs 
d'exportation.  Cette  (juestion  est  liée  à  celle  des  organismes 
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d'exportation,  que  traite  M.  E.  Mathon  et  qui  contient  un 
vaste  programme,  sur  lequel  s'ouvre  la  discussion. 

M.  Delamarche,  Délégué  du  Ministre  du  Commerce,  juge 
inutile  la  constitution  d'organismes  financiers  nouveaux.  Il 
suffit  de  grouper  autour  de  la  Banque  du  Commerce  Exté- 
rieur en  transformant  ses  moyens  d'action  si  le  besoin  s'en 
fait  sentir. 

M.  le  Rapporteur  est  partisan  d'une  collaboration  entière 
avec  la  Banque  du  Commerce  Extérieur,  mais  il  craint 
qu'elle  ne  puisse  suffire  à  la  tâche.  C'est  pourquoi  il  préco- 
nise la  création  de  Banques  autonomes  opérant  par  grandes 
régions. 

M.  PoMiviERY  au  nom  de  M.  Carpentier,  Directeur  général 
de  la  Banque  du  Commerce  Extérieur,  déclare  à  \d,  Semaine 
que  la  Banque  sera  toujours  prête  à  collaborer  avec  les 
exportateurs. 

M.  Hector  Passéga,  signale  qu'avant  la  guerre  TAlle- 
magne  avait  délégué  auprès  des  Consulats  et  des  Ambas- 
sades des  agents  commerciaux  «  officiels  ».  Cette  organisa- 
tion avait  donné  d'excellents  résultats  ;  le  Gouvernement 
français  pourrait  opérer  de  façon  analogue. 

L'Assemblée  entend  ensuite  le  rapport  de  M.  Peschier, 
Conseiller  du  Commerce  Extérieur  de  la  France,  sur  la 
Dislocation  monétaire  et  le  marasme  du  Commerce  Extérieur. 

VENDREDI  9  JUIN  1922 

Séance  du  matin 

LES  PALLIATIFS  TECHNIQUES  SPÉCIAUX 

Présidence  de  M,  Georges  VALOIS 

Président  de  la  Confédération  de  l'Intelligence  et  de  la  Production  française 

La  séance  s'ouvre  par  la  lecture  du  rapport  de 
M.    Ed.    Weitz,    Président    de    la    Section    Lyonnaise  du 
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Comité  Républicain  du  Commerce  et  de  l'Industrie,  sur 
le  marché  à  terme  des  changes. 

M.  LE  Présidknt  remercie  M.  le  Rapporteur  de  son 
exposé  très  complet  et  ouvre  la  discussion. 

M.  PoMs  apporte  à  la  Semaine  l'assurance  du  concours 
<lu  Crédit  Commercial  de  France  pour  seconder  toutes  les 
initiatives  tendant  à  la  création  d'un  marché  à  terme  des 
changes  sur  la  place  de  Paris. 

M.  LE  Président  remercie  M.  l'oms  de  l'appui  apporté 
par  le  «  Crédit  Industriel  et  Commercial  ». 

M.  Vidal  demande  quelques  explications  complémen- 
taires sur  la  possibilité  d'élaguer  la  spéculation  cosmopolite 
par  la  création  d'un  marché  à  terme  des  changes. 

M.  PoMMERY  déclare  que  la  «  Banque  du  Commerce 
Extérieur  »  étudiera  In  projet  avec  le  plus  vif  iulérùt. 

Le  vœu  présenté  par  le  Rapporteur  est  alors  pris  en 
considération  et  adopté  par  l'Assemblée,  après  une  inter- 
vention de  M.  Décamps. 

M.  Leyris,  Directeur  général  des  Compagnies  d'Assu- 
rances sur  la  Vie  et  de  Capitalisation  La  Foncière,  fait  à  la 
Semaine  un  exposé  sur  l'Assurancc-Crédit,  au  sujet  duquel 
iM.  Peschier  apporte  quelques  précisions,  relativement  au 
projet  anglais  d'Assurance-CréJil. 

La  parole  est  ensuite  donnée  h  M.  Décamps,  Directeur 
des  Etudes  économiques  de  la  Banque  de  France,  pour 
lecture  de  son  rapport  sur  les  Caisses  de  conversion. 

M.  LE  Phé>idi:.\t  remercie  M.  Décamps  d'avoir  su  exposer 
d'une  façon  lumineuse  une  question  aussi  complexe. 

M.  NoGARo  estime  que  les  Caisses  de  conversion  sont 
d'une  utilisation  délicate,  mais  qu'il  est  cependant  possible 
de  s'eu  servir.  Au  Brésil  et  en  République  Argentine  elles 
ont  rendu  les  plus  grands  services. 

\L  WoLFF  est  du  même  avis.  L'utilité  des  «  Caisses  de 
conversion  »  se  fait  sentir,  non  pas  quand  la  balance  des 
comptes  est  défavorable,  mais  quand  il  se  produit  une 
amélioration  du  change. 
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M.  Décamps  répond  qu'en  réalité  l'institution  d'une 
Caisse  de  conversion  n'est  qu'un  premier  pas  vers  la  déva- 
luation. Or,  cette  solution  a  été  rejetée  par  le  Congrès  dans 
une  séance  précédente. 

Il  est  ensuite  donné  connaissance  à  l'Assemblée  du 
rapport  de  M.  Delavelle,  Docteur  en  droit,  Expert  Comp- 
table, sur  les  Contrats  et  la  Comptabilité  en  francs-or.  Ce 
rapport  est  complété  par  celui  de  M.  Georges  Valois,  sur  le 
même  sujet  et  de  M  Peschier,  Conseiller  du  Commerce 
Extérieur,  sur  les  moyens  d'obtenir  des  bilans  sincères 
par  l'introduction  dans  la  comptabilité  dune  mesure  de 
valeur  stable. 

M^  DE  Roux,  Bâtonnier  du  Barreau  de  Poitiers,  fait 
ensuite  une  communication  sur  la  possibilité  légale 
actuelle  de  contracter  en  francs-or. 

M.  Chaligny  demande  l'application  du  principe  de  la 
comptabilité  en  francs-or  aux  dettes  de  l'Etat.  Il  serait 
illogique  de  refuser  à  l'Etat  une  faculté  accordée  aux  parti- 
culiers. 

M.  Georges  Valois  répond  qu'il  a  voulu  restreindre 
l'objet  de  son  Rapport  aux  intérêts  des  producteurs.  Le 
but  de  la  Semaine  de  la  Mo/maie  n'est  pas  de  s'occuper 
directement  des  finances  publiques. 

M.  Georges  Bonnet  rappelle  que  la  Convention  de 
Madrid  a  conduit  les  pays  adhérents  à  l'adoption  du  franc-or 
dans  les  règlements  postaux  internationaux,  ce  qui  a  été 
particulièrement  avantageux  aux  intérêts  français.  Il  est 
aujourd'hui  question  d'adopter  le  même  principe  dans  les 
relations  télégraphiques  internationales. 

Rien  ne  s'oppose  à  l'application  de  la  comptabilité  en 
francs-or  dans  le  commerce  et  dans  l'industrie.  Son  appli- 
cation aux  finances  publiques  permettra  de  rembourser  à 
leur  valeur  réelle  les  dettes  contractées  en  franc-papier. 

M.  Gazave  fait  enfin  adopter  un  vœu  demandant  que  le 
marché  à  terme  des  changes  de  Paris  soit  tenu  de  préfé- 
rence par  des  cambistes  de  nationalité  française. 


I 
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Séance  du  soir 

LA  POLITIQUE  MONÉTAIRE   ET  FINANCIÈRE 

PiuisiDENCE  ui:  M.   Ek.kne  MAÏIIOX 
Président  du  -Syndicat  des  fabricants  de  tissus  de  Uoubaix-Tourcoing 

La  parole  est  donnée  ;'i  .M.  Zapp,  Secrétaire  du  Cenlie 
d'Études  Administratives,  fondé  par  M.  IIemu  Fayol,  pour 
lecture  de  son  rapport  sur  les  gestions  industrielles  de 
l'i'lat. 

M.  Aknoux  insiste  sur  l'augmentation  considérable  du 
nombre  des  fonctionnaires  depuis  18G9.  De  2.j3  0U0  ils  sout 
passés  à  1073000  en  11)12;  en  1.SG9  ils  émargeaient  au 
bu(Jget  pour3vS0  millions,  en  1912  [)oiir  plus  de  2  milliards 
et  demi,  ils  sont  aujourd'hui  1  3o0  000  et  ils  émargent  au 
budget  pour  plus  de  8  milliards  de  francs. 

M.  Rev  invite  la  Semaine  de  la  Monnaie  à  formuler  n^  !- 
tcment  son  opinion  sur  la  question  des  monopoles,  Letenijs 
des  demi-mesures  est  passé.  11  est  indispensable  (jue  l'iilat 
se  démette  des  gestions  qui  ne  rentrent  pas  dans  ses  attri- 
butions de  puissance  publique.  Ce  n'est  pas  le  rôle  de  l'Ktat 
de  faire  concurrence  aux  particuliers. 

M.  AimiiAS  indique  alors  qu'on  est  ariivé  maintcnaut 
au  centre  du  problème.  La  cause  de  toute  inllalion  est 
l'e.vcès  des  dépenses  de  lliltat;  il  faut  les  réduire  si  l'on 
veut  arriver  à  l'assainissement  monétaire.  Il  convient  donc 
d'abord  (ju'il  renonce  aux  gestions  indusliielles  (|ni,  entrr 
ses  mains,  sont  constamment  délicitaires. 

M.  Le(;eav,  an  mun  de  la 'i  l'édération  des  (  !oinnier(;ants 
et  des  Industriels  Mobilisés  ",  apporte  son  \i\\\)\\\  entier  à  la 
tlièse  exposée  par  M.  itey  et  M.  Artbuys. 

Après    un  échange   de    vues   entre    M.NL    .Ji;/.i;.    X'ai.uis, 
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Bonnet,  Coquelle,    Rey  et  Gallié,  le  vœu  proposé   par  le 
bureau  est  adopté  à  l'unanimité. 

Les  vœux  émis  au  cours  de  la  Semaine  sont  ensuite  lus, 
discutés  et  votés. 


SAMEDI   10  JUIN  1922 

Séance  de  clôture 
Présidence  de  M.   Raphaël-Georges  LEVY 

Sénateur 

La  séance  est  ouverte  ù  10  heures. 

M.  LE  Président  donne  la  parole  au  Rapporteur  général, 
M.  François-Marsal,  dont  le  discours  est  accueilli  par  des 
applaudissements  très  prolongés 


M.  LE  Président.  —  Messieurs,  vos  applaudissements 
me  dispensent  d'ajouter  de  longues  paroles  aux  remercie- 
ments que,  en  votre  nom  à  tous,  j'adresse  à  notre  éminent 
Rapporteur  général,  pour  le  magistral  travail  dont  il  vient 
de  vous  donner  lecture. 

Avant  de  clore  la,  Semaine  de  la  Monnaie,  je  renouvelle 
nos  remerciements  à  tous  ceux  qui  en  ont  assuré  le  succès, 
présidents  de  séances  et  rapporteurs  dont  les  travaux  ont 
servi  de  base  à  nos  discussions  et  permis  d'arriver  aux 
conclusions  que  vous  avez  adoptées.  {Applaudissements.) 
La  séance  est  levée  à  midi  un  quart. 


I 


UN   BILAN   DE   L'INFLATION 

COMMT"  M  CATION'    FAITE    P\H    M.    J.W'AL 


Pour  mesurer  les  eiïels  de  rindation.  le  moyen  le  plus 
sûr,  si  on  le  pouvait,  serait  d'en  établir  le  compte  au  juste, 
de  voir  ce  qu'elle  a  rapporté  à  l'Etat  et  ce  qu'elle  lui  coûte. 
C'est  un  bilan  à  dresser. 

Mais  les  comptables,  quand  ils  dressent  un  bilan, 
n'ignorent  pas  que  leur  travail  comporte  un  risque  d'erreur 
par  cela  même  que  l'on  y  procède  par  évaluation.  Énoncer 
en  chilTres  des  valeurs  qui  ne  sont  pas  toutes  liquides  et 
certaines,  exprimer  en  mesures  exactes  des  éléments  que 
le  jugement  apprécie  mais  qui  ne  se  présentent  pas  sous  la 
forme  numérique,  c'est  transférer  dans  l'ordre  des  certi- 
tudes mathématiques  les  données  incertaines  de  l'esprit  : 
le  passage  n'est  pas  sans  danger. 

Ce  risque  d'erreur  se  trouve  considérablement  amplilié 
lors(ju'il  s'agit  d'évaluer  les  profils  et  les  pertes  de  l'in- 
llalion. 

Si  les  prolils  en  ellet  sont  faciles  à  compter,  les  jierles 
résultent  du  surcroit  de  dépenses  que  la  crise  monétaire 
impose  à  l'Etat  par  rapport  à  celles  que  les  mêmes  circons- 
tances auraient  déterminées  sous  une  autre  valeur  numéraire. 
C'est  du  produit  de  ces  deux  hypotlu^ses  que  l'on  peut  tirer 
le  passif  de  rinllation,  et  c'est  assez  dire  (juelle  on  est 
l'incertitude. 

Dès  lors  il  peut  paraître  paradoxal  île  choisir  pour  pré- 
senter cette    rccherclie    la    forme    des    exactes    précisions 
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comptables.  Cependant  il  faut  bien  en  venir  là,  et  pour 
prendre  parti  sur  la  politique  monétaire  à  suivre,  évaluer 
autant  que  possible  les  profits  et  les  pertes  de  la  politiiii'.c 
suivie. 

Sans  prétendre  donc  à  une  rigueur  qui  se  refuse,  en 
raisonnant  sur  les  chilfres  globaux  donnés  par  les  docu- 
ments officiels,  en  les  arrondissant  même  pour  plus  de 
commodité,  peut-on  trouver  une  base  suffisante  d'apprécia- 
tion? L'on  ne  prétend  pas  à  autre  chose  et  les  chiffres  pro- 
posés ici  ne  doivent  pas  être  reçus  comme  une  figure  exacte 
de  la  réalité,  mais  seulement  comme  une  forme  de  langage 
qui  facilite  les  comparaisons. 

L'écart  entre  les  profits  et  les  pertes  apparaît  dailleurs 
d'une  amplitude  telle  que  l'on  peut,  de  ces  chiffres  dou- 
teux, tirer  une  conclusion  certaine  sur  la  valeur  de  l'infla- 
tion monétaire  comme  moyen  financier; 


Bénéfice  de  V inflation.  —  Le  montant  du  crédit  ouvert 
à  l'Etat  par  la  Banque  a  atteint  27  milliards  et  a  été 
employé  presque  intégralement. 

Comme,  à  la  réserve  d'une  fraction  de  oO  ou  même  de 
37  centimes  1/2  p.  100,  l'intérêt  de  ces  avances  est  appli- 
cable au  remboursement  du  capital,  l'Etat  bénéficie  de  la 
différence  entre  ce  taux  d'intérêt  et  celui  qu'il  aurait  à 
payer  au  public  s'il  s'était  procuré  par  voie  d'emprunt  les 
27  milliards  avances  par  la  Banque. 

A  5  p.  100  cette  différence  d'intérêt  fait  une  économie 
annuelle  de  1300  millions.  C'est  le  bénéfice  de  l'Etat. 

Pertes  de  l inflation.  —  1)  Le  montant  du  capital  des 
emprunts  contractés  à  l'étranger  figure  au  projet  du  budget 
de  1923  pour  près  de  75  milliards  au  cours  du  change. 

Le  même  montant  compté  au  pair  ressortirait  à  35  mil- 
liards environ,  soit  par  dépréciation  de  la  monnaie  une 
perte  de  40  milliards  à  la  charge  derinfialior. 
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2)  Les  dépenses  elîectuées  pour  la  réparation  des  dom- 
mages aux  biens  étaient  évaluées  au  i^^  janvier  1922  par 
M.  de  Lasteyrie  à  43  millards.  Il  y  ajoutait  ITJ  milliards 
pour  l'exercice  1922. 

Le  prix  des  travaux  de  restauralion  payé  par  ces  GO  mil- 
liards a  été  en  moyenne  triplé  par  la  dépréciation  de  la 
monnaie;  ils  n'auraient  pas  sans  doute  coûté  plus  de  20  mil- 
liards en  monnaie  droite.  De  ce  chef,  l'intlalion  a  coûté 
40  milliards  dont  l'intérêt  à  o  p.  100  fait  2  milliards 
par  an. 

3)  La  qualité  de  la  monnaie  en  laquelle  une  rente  est 
payable  réagit  sur  son  taux  de  constitution  :  servie  en 
mauvaise  monnaie,  elle  est  sans  valeur  internationale  et 
un  risque  monétaire  double  sur  elle  le  risque  financier. 
Sons  toutes  leurs  formes  les  emprunts  français  ont  subi 
cette  infériorité.  Par  quelle  augmentation  d'intérêt  a-t-il 
fallu  la  compenser?  Il  serait  téméraire  de  l'évaluer. 

Ces  emprunts  réglaient  d'ailleurs  des  dépenses  entlées 
elles-mêmes  d'une  plus-value  correspondant  à  la  moins- 
value  de  la  monnaie,  ({ui  agissait  ainsi  deux  fois  sur  la  dette 
en  augmentant  le  capital  et  le  taux  de  constitution. 

L'on  comptera  celle  perle  pour  mémoire  faute  d'un 
moyen  de  la  mesurer. 

4)  Le  prix  de  revient  des  services  publics,  civils  et 
militaires  était  en  1913  de  3711  millions.  Il  figure  pour 
11945  millions  au  budget  de  1923,  en  augmentation  du 
8  234  millions. 

Des  événements  politiques  tels  que  le  retour  à  la  l'raii  •• 
de  l'Alsace  et  de  la  Lorraine,  l'occupation  de  la  Syrie,  des 
causes  de  perturbation  économiques  autres  que  l'altération 
de  la  monnaie  contribuent  à  la  hausse  de  ces  dépenses.  La 
faiblesse  monétaire  n'en  est  pas  moins  le  facteur  essenlicl 
et  nous  serons  certainement  au-dessous  de  la  vérité  en  ne 
mettant  à  la  charge  de  l'inllalion  i,\iut  la  moitié  du  renrh»'- 
rissement  des  services  publics,  soit  4  100  millions  en  thil- 
fres  ronds. 
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Les   résultats   actuels    de    l'inflation   peuvent    donc   se 
résumer  ainsi  : 


!                    PROFITS 

PERTE 

< 
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En 

En 
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arrérages 
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arrérages 

annuels. 

.Tnauels. 
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montani des  emprunts 

liard?.  ..... 

i  30D 
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iO 000 
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40  000 

2  000 

.\ggravation  de  la  dette  . 

inemoire 

mémoire 

Renchérissement  des  ser- 

vices publics  :8  200  mil- 

lions, dont  la  moi  lié  est. 

4  100 

i 

1.300 

80  000 

()  100 

Solde  débit 

EUR  :  4  800  millions  par  an 

Une  économie  annuelle  de  1  300  millions  détermine  une 
})erte  de  6100  millions  par  an. 

Tel  pourrait  être  le  bilan  de  l'inflation. 
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